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Abstract

This report studies the relationship between firms’” market power and their behavior in the equity
market. To examine this relationship, the operating margin and weekly returns for 50 companies
listed at the Stockholm exchange has been analyzed. The firms operating margin, subtracted by
the average operating margin in the sector, has been used as a proxy for the firms’ market power.
The R-squared method has been used to proxy the stock price synchronicity. These variables
have been the components of a regression with price synchronicity as the dependent variable and
market power as the explanatory variable to determine if a relationship between the two exists.

The regression did not generate a significant coefficient and thus such a relationship has not

been established.

This has been a successful method in eatlier research of the subject. However, in this study the
method fails to generate a significant coefficient for the Swedish market. The size of the smaller
and more international Swedish market, compared to the US, appears to be the main reason for

why this method is better suited for the American market.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Foretag har olika formaga att paverka priset pa de produkter de erbjuder utan att detta leder till
torlorade kunder (Peress, 2010). Denna férmaga till att paverka priset innebir skilda
torutsittningar for foretagen dd det kommer till att dimpa effekten av kostnadschocker som
uppstar. Detta da de genom hojda priser kan flytta 6ver kostnadschocker pa kunderna och pa sa
vis kan de generera mer konstanta kassafloden (Gaspar & Massa, 2000). Peress (2010)
undersoker hur marknadsinflytande, vilket dr foretagens férmaga att dndra sina produkters pris,
paverkar foretagens beteende pa aktiemarknaden och finner, likt Gaspar och Massa (2000), att
foretags marknadsinflytande paverkar utstrickningen som de foljer den vriga aktiemarknaden.
Genom att dela upp foretag efter marknadsinflytande och underséka hur mycket foretagens
aktiekurs ror sig vid resultatrapporter har Peress (2010) funnit resultat som bekriftar Gaspar och
Massas (20006) tidigare studie. De foretag som har en storre f6rmaga till att flytta Gver
kostnadschocker till sina kunder genom hojda priser har ligre prissynkratisk avkastning (Peress,
2010). Resultaten fran Peress (2010) samt Gaspar och Massa (2006) tyder pa att foretagens

aktiepriser korrelerar olika mycket med marknaden.

Markowitz (1952) lanserade modern portfdljteori och argumenterade f6r att det finns tva typer
av risk som foretag dr exponerade mot, idiosynkratisk risk, ocksa benimnd som foretagsspecifik
risk, och systematisk risk. Modern portfoljteori foresprakar diversifiering som en metod till att
optimera portféljens avkastning givet en specifik riskniva. Markowitz (1952) menade att genom
att diversifiera sin portf6lj sa Gvergar investerarens risk fran att vara foretagsspecifik till att bli
systematisk, alltsa den risk som alla féretag dr exponerade mot. Det var utifrin Markowitz (1952)
teori och vikten av diversifiering som CAPM lanserades av Sharpe (1964) parallellt med andra
ekonomer. CAPM ir en modell som beridknar avkastningen aktien bor ha utifran hur mycket
foretaget rOr sig med marknaden, den systematiska risken (Sharpe, 1964). Modellen bygger pa
antagandet om att da risken minimeras genom diversifiering sa kommer priserna baseras pa att
investerare har fullt diversifierade portféljer och dirmed dr exponerade mot den systematiska
risken (Sharpe, 1964). Sharpe (1964) ansag att priset darfér endast bor reflektera hur stor
foretagets systematiska risk ar. CAPM innehéller en multipel, beta, som forklarar hur mycket

bolaget r6r sig med marknaden. Detta ar den komponent 1 CAPM som representerar multipeln
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foretagets avkastning har utifrain marknadens 6veravkastning i relation till den riskfria
avkastningen. Storleken pa denna multipel motsvarar dirmed enligt CAPM den risk ett foretags
aktie dr exponerad mot och det ar darfor utifran storleken pa denna multipel som foretagets

aktiepris ska premieras (Sharpe, 1964).

CAPM har dock mottagit kritik genom empiriska studier. I sin artikel Ideosyncratic risk matters!
hivdar Goyal och Santa-Clara (2003) att CAPM inte dr en i praktiken god metod. Deras studie
bygger pa Merton (1973) och resultaten visar att marknadsvariansen, CAPM, inte har nagon
prediktionsformaga pa den bolagsspecifika avkastningen. Merton (1973) utvecklade Sharpes
(1964) modell genom att dven ta hinsyn till att investerare anvinder sina portfoljer till att
positionera sig for att gardera sig mot framtida prisjusteringar av produkter och tjanster. Da
denna framtida risk i det klassiska utférandet av CAPM inte inkluderas i ett foretags beta menade
Merton (1973) att modellen inte ar tillrdcklig fOr att forklara hur priset pa bolag kommer att
utvecklas med marknaden i framtiden. Merton (1973) vidareutvecklade darf6r CAPM till ICAPM
for att bittre kunna beskriva verkligheten sa som han fann den. ICAPM, Intertemporal Capital
Asset Pricing Model, erbjuder inte en standardiserad modell pd samma sitt som CAPM utan
soker endast att uppmarksamma investeraren pa att det finns ytterligare faktorer som man vi en
analys bor ta hinsyn till. Merton (1973) dr dock av samma uppfattning som Sharpe (1964) om att
den ledande faktorn till avkastning 4r hur marknaden rér sig. Goyal och Santa-Clara (2003) tar
Merton (1973) 4n lingre och visar pa att marknadsvariansen inte har nigon prediktionsférmaga

pé den bolagsspecifika avkastningen.

Roll (1988) studerade hur vil CAPM forklarar enskilda aktiers rorelser. Genom att utfora en
regression utifrin CAPM-modellen, med aktiens rérelse som beroende variabel och marknadens
avkastning som forklaringsvariabel, kunde Roll (1988) pavisa att CAPM i praktiken inte har
ndgon signifikant f6rmaga vad giller att forutspa aktiers avkastning. Foérklaringsgraden, R-
Kvadrat, var for lag (Roll, 1988). Denna studie presenterade dock en metod for att underséka
hur aktiens prisinformation f6rholl sig. Markowitz (1952) menade att risken kunde delas upp 1
systematisk och idiosynkratisk risk. Genom att utféra en regression utifrain CAPM sa kunde Roll
(1988) generera en forklaringsvariabel, R-Kvadrat, f6r hur mycket av aktiens rorelse som
torklarades av just modellen, CAPM. Roll (1988) menade att den delen av aktiens rérelse som lit
sig forklaras av marknadens beteende utgjorde den systematiska risken som aktien inneh6ll, och
den delen som inte férklarades av modellen utgjorde den idiosynkratiska, foretagsspecifika,

risken for aktien.
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Prissynkronicitet 4r mattet pa hur mycket aktier r6r sig tillsammans. Morck R, Yu W och Yeung
B (2000) utgar fran Roll (1988) och anvinder prissynkronicitet som en proxy for hur mycket
toretagsspecifik information aktiepriset innehaller. I sin jamforelse mellan olika linder sa finner
Morck et al. (2000) att mer utvecklade ekonomiers aktierérelser, sa som USA, inte kan
predikteras av marknadens rorelse 1 samma utstrickning som de linder pa andra sidan
spektrumet, t.ex. Polen. Crawford, S. Roulstone, D. och So, E. Crawford et al. (2012) anvinder
sig av samma metod da de miter effekten av 6kad analytikerbevakning pa bolag. Resultaten fran
Crawford et al. (2012) visar att da foretag far en storre bevakning sa minskar prissynkroniciteten.
Crawford et al. (2012) férklarar detta med att fler analytiker borde innebira att analysen av
bolaget blir battre och en mer sann bild presenteras. Da det finns mindre osikerhet kring
foretagets framtida kassafloden berors bolaget inte lingre av den totala marknadens rorelser i

samma utstrackning.

Det ir just prissynkroniciteten som Gaspar och Massa (2006) anvinder da de underséker hur
mycket foretags formaga till att flytta 6ver kostnadschocker, deras marknadsinflytande, paverkar
utstrickningen i vilken de r6r sig med den 6vriga marknaden. Om foretag ror sig olika mycket
med marknaden beroende pa sin f6rméga att paverka priset pd sina produkter sa skulle detta
komma att ha implikationer vid diversifiering, si som Markowitz (1952) introducerade
begreppet. Di féretagen utgor enskilda komponenter i den storre enhet som en portfolj innebar
sa paverkas risken av hur dessa individuella komponenter korrelerar med varandra (Markowitz,
1952). Genom att se i vilken utstrickning foretag ror sig med marknaden kan detta anvindas da
korrelationen mellan dem ska beriknas. Marknadsinflytande férindras 6ver tiden och da
historiska data anvinds som skattning f6r hur foretagen kommer att korrelera 1 framtiden sa tas
darfor inte denna i beaktande. Skulle marknadsinflytande visa sig vara en signifikant variabel pa
den svenska marknaden, likt det resultat som genererats i studierna av Peress (2010) samt Gaspar
och Massa (2000) pa den amerikanska aktiemarknaden, kan detta bli ett viktigt verktyg da en

portfolj ska sittas samman.

1.2 Problembeskrivning

Peress (2010) utgar, precis som Gaspar och Massa (2006), fran hur konkurrensen 1 ett fOretags
produktmarknad paverkar dess beteende pa aktiemarknaden. Foretag agerar i praktiken inte pa

marknader dir perfekt konkurrens rader, sa som Smith (1776) beskrev dem. Peress (2010)
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undersoker dirfor om dessa skillnader 1 produktmarknaderna visar sig i beteendet pa
aktiemarknaden.

Vid en analys av foretag och dess aktier ar det avgorande att forsta vad som ligger bakom deras
beteende pa aktiemarknaden, vilken risk de 4r exponerade mot. Den hir rapporten underscker
darfor hur bolagens marknadsinflytande paverkar aktiens prissynkronicitet. Resultaten av denna
rapport kommer att bidra med en insyn i det indirekta forhallandet mellan foretags
konkurrenssituation och dess aktiepris. Den tidigare litteraturen (Roll, 1988; Gaspar & Massa,
20006; Peress, 2010; Bai et al., 2017; Crawford et al., 2012; Goyal & Santa-Clara, 2003) antyder att
foretagsspecifik information utgor en del av den risk som priset baseras pa. Alltsa dr det inte, sa
som Sharpe (1964) menade, endast den systematiska risken som utgor foretags risk. Om
foretagsspecifik information ér inkluderat i priset sa kommer investerare att kriva en hogre
avkastning pa foretag med ligre marknadsinflytande (Gaspar & Massa. 20006). Féretag med hogre
marknadsinflytande skulle dirfér virderas hogre da deras risk och dirmed diskonteringsrinta
skulle vara lagre. Det skulle ocksa innebira att den totala marknadens rorelse ar en battre
torklaringsvariabel f6r de foretagen med lagt marknadsinflytande dn f6r de med hogt

marknadsinflytande.

De tidigare studierna har utforts pa frimst den amerikanska, men dven den internationella
marknaden. I Sverige saknas dock motsvarande studier. Skillnaden i lindernas BNP kan
anvindas som en skattning pa storleksskillnaden mellan marknaderna. Enligt IMF (2019)
uppgick Sveriges BNP 2017 till 3 579 miljarder svenska kronor jimfért med USA:s BNP pa 19
485 miljarder dollar. Da den amerikanska aktiemarknaden dr sa mycket storre dn den svenska
och bestar av fler bolag i fler marknader sa kan man anta att de individuella bolagen korrelerar
mindre med varandra dn vad bolag pa den mindre svenska marknaden borde gora. Detta skulle i
sa fall innebara att bolag pa den svenska marknaden har en hégre grad av prissynkronicitet.
Genom att fa en skattning pa 1 vilken utstrickning ett foretags aktie kommer att réra sig med
marknaden sa kan dess korrelation med den 6vriga portféljen beriknas mer precist och korrekt.
Visar sig marknadsinflytande ha nagon effekt pa graden av prissynkronicitet sa skulle det dirmed

vara ett anvindbart verktyg vid analysen av svenska bolag.

For att besvara hur féretagens marknadsinflytande paverkar deras korrelation till den svenska

marknaden och sektorn i vilken de agerar si anvinds foljande hypotes:
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Hypotes: Ett bolags marknadsinflytande paverkar bur mycket aktiepriset korrelerar med ovriga bolag pa

marknaden och inom sektorn.

1.3 Syfte

Den hir rapporten syftar till att underséka hur marknadsinflytandet paverkar i viken utstrickning
priset pa foretags aktier ror sig i relation till marknaden. Skulle undersékningen visa pa att
marknadsinflytandet har en paverkan pa korrelationen med marknaden sa innebar det att
marknadsinflytande dr nagot en investerare bor ta hinsyn till i sin analys av foretaget. Resultatet
kommer ocksa att jamforas med studier frin den amerikanska marknaden. Visar det sig finnas en
signifikant korrelation dven mellan bolag pa den mindre svenska marknaden sa antyder detta att

marknadsinflytande dr en viktig faktor att ta hdnsyn till 4ven pa mindre marknader.

1.4 Uppsatsens begreppshantering och disposition

For att underlitta for lisaren forklaras hir vissa f6r denna rapport grundliggande begrepp. Detta
ar begrepp som hjilper lasaren att forsta resonemangen som ligger bakom utformningen av

metoden.

1.4.1 Marknadsinflytande

I denna rapport ir det frekvent anvinda begreppet marknadsinflytande fundamentalt. Det hir
begreppet syftar till att beskriva i vilken utstrickning bolaget dr prissittare eller pristagare pa
marknaden. Ett bolag som t. ex. har ett mycket starkt varumirke och en lojal kundbas kan anses
ha ett stort marknadsinflytande da de kan f6ra 6ver sina kostnadschocker pa sina kunder genom
hogre priser. Motsatsen giller da for de foretagen dar forsiljningen paverkas mycket av priset
och dirmed inte kan héja detta likt de med hégt marknadsinflytande. De dr darfor i storre
utstrickning pristagare och har inte samma férmaga till att flytta 6ver kostnadschocker pa sina

kunder.

1.4.2 Kostnadschocker

Kostnadschocker ir ett brett begrepp som kan utgéras av manga olika orsaker for de olika
foretagen. Begreppet beskriver hir alla de oberidknade kostnader som uppstir. Kostnadschocker
kan vara sektorspecifika eller paverka hela marknaden. Exempel pa sektorspecifika

kostnadschocker kan vara 6kade riavarukostnader, si som stal £6r bilbranschen eller drivimedel
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tor transportsektorn. De kostnadschocker som kan anses réra hela marknaden i en storre

utstrickning kan vara rinteférindring eller skattehdjningar.

1.4.3 Prissynkronicitet

Ett annat ofta férekommande begrepp ir prissynkronicitet. Prissynkronicitet syftar till att
beskriva i vilken utstrickning en akties pris ror sig med den 6vriga marknaden. I den hir
rapporten anvinds R-Kvadrat-metoden, vilken beskrivs mer ingidende i metodavsnittet, som ett

matt pa foretagens prissynkronicitet.

1.4.4 Disposition

For att lasaren ska kunna forsta och kritiskt granska studien presenteras forst teorin som
resonemangen och utformningen av metoden bygger pa. Teorin bérjar med teoriramen,
exkluderat R-Kvadrat, varpa litteraturstudier fljer. R-Kvadrat presenteras efter
litteraturstudierna for att ldsaren ska fa en forstielse f6r hur R-Kvadrat kommer att anvindas och
av vilken anledning innan denne sitter sig in i konstruktionen av R-Kvadrat. Metodens
utformning och genomférande foljer efter teoridelen och hir anvinds teoriram och
litteraturstudier for att forklara och underbygga den metod pa vilken studien baseras.
Redovisning for det resultat som metoden genererat foljer sedan i resultatdelen. Det dr utifran
resultatet och teorin som studien sedan analyseras och sammanfattas i den avslutande

slutsatsdelen.
2. Teoriram och tidigare studier

2.1 Perfekt konkurrens

Perfekt konkurrens dr en teori om marknader forst formulerad av Adam Smith (17706).
Edgeworth (1881) och Knight (1921) var tvd framstidende i skaran som sedan utvecklade och
etablerade den modell som idag dr den man refererar till da man talar om perfekt konkurrens.
For att en marknad ska kunna antas vara perfekt sa ska produkterna som de konkurrerande
foretagen erbjuder vara homogena. Vilket innebir att de ska vara identiska och kunderna ska
dirmed inte ha nagra preferenser kring vilken av foretagens produkter de helst képer. Foretagen
kan dirfér endast konkurrera genom priset de erbjuder. Marknadsandelen hos de olika foretagen

ger dem inte heller ndgon fordel da det kommer till prissittning. Kunderna kommer att 6verge
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det storsta bolaget till fordel for de billigare konkurrenterna om den storre aktoren pa marknaden

skulle hoja priset pa sina produkter (Edgeworth, 1881; Knight, 1921).

For att detta ska vara mojligt sa behéver kunderna ha perfekt information om marknaden och
produkterna. All information maste, for att perfekt information ska gilla, vara tillginglig for
kunden for att denne ska kunna jimfora produkterna och kunna vilja den eller de vars produkter
som siljs till det lagsta priset (Edgeworth, 1881; Knight, 1921). Foretagen maste dven ha samma
tillgdng till resurser, sa som arbetskraft, for att ha forutsittningar till att kunna tillverka
produkterna till samma pris och 1 samma volym som sina konkurrenter. Det finns heller inga
begrinsningar f6r bolag nir det kommer till att varken ta sig in i eller ut ur en marknad
(Edgeworth, 1881; Knight, 1921). Detta ar forutsittningen for att Smiths (1776) teori om den
osynliga handen ska gilla. Teorin beskriver hur marknader dir foretag gar med forlust kommer
att tommas pa konkurrenter tills dess att priset dr uppe pa en sadan niva att Marginalkostnaden =
Priset och att foretagen darmed varken gar med vinst eller forlust. Finns det marknader dar
foretagen gar med vinst sa kommer denna att attrahera nya foretag tills dess att d&ven denna

marknad ér i en jaimvikt.

2.2 Lerner-index

Lerner-indexet introducerades av A.P. Lerner (1934) och beskriver hur stort marknadsinflytande
foretaget har pa marknaden. Vid monopol sitter bolag ett hogre pris som optimerar vinsten. Han
menade att bolag med stérre marknadsinflytande ddrfér kommer att anvinda sin position till att
sitta hogre priser pa sina produkter dn konkurrenterna. Utifran detta antagande utformade han

foljande formel:

Formel 1

_ Priset — Marginalkostnaden

Priset

Ett Lernertal ndra 1 innebir att féretaget ar ett monopol och ett tal nira O innebar att bolaget
inte atnjuter nagot marknadsinflytande alls, ett marknadsinflytande pa O ér alltsa de forhallande

som antas rada fOr aktOrer pa en marknad med perfekt konkurrens.

Marginalkostnaden, MK, dr den r6rliga kostnad som tillkommer vid varje ny produkt ett foretag

viljer att producera. Da det pa en marknad med perfekt konkurrens inte kan finnas nagra bolag
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som gir med vinst sa kommer marginalintidkten vilken 4r densamma som priset, P, vara
densamma som kostnaden for att ta fram produkten, MK. Vid perfekt konkurrens ar alltsa MK
= P och MK/P kommer dirfor att vara 1. Vilket betyder att ovanstiende formel genererar ett

Lernertal = 0.

Vid monopol si har aktoren ett sidant marknadsinflytande att denne frangar jamvikten som
rader vid perfekt konkurrens (Lerner, 1934). Hojer foretaget sitt pris i perfekt konkurrens sa
kommer det att tappa alla sina kunder som istillet kommer att kopa produkterna fran de
homogena konkurrenterna som nu erbjuder kunderna ett ligre pris. Féretagen kommer darfor
att vinna kunder sa linge som de sinker sina priser men kan endast sinka sina priser sa linge
som de ticker kostnaden, MK. Jimvikten vid monopol ir istillet den punkt varvid ett monopol
maximerar sin vinst (Lerner, 1934). MK kommer alltsd aldrig att vara hogre dn P da P
representerar det ligsta pris ett fOretag har rad att silja sina produkter for, varfor Lerner-indexet
sillan kommer att vara negativt. Det framgér dven ur formeln for Lerner-indexet att L. kommer

att nirma sig 1 ju mer priset avviker frain MK.

2.3 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen ar en beskrivning av hur kapitalmarknaden ser ut och hur
aktorerna pa den agerar. Fama (1965) lanserade denna teori och belénades 2013 med Nobelpriset

i ekonomi.

Teorin hivdar att priset for samtliga handlade tillgangar helt reflekterar all tillginglig information
och att man darfor inte kan fa nagon riskjusterad 6veravkastning hur man an allokerar sina
tillgdngar (Fama, 1965). Detta betyder att varken fundamental eller teknisk analys kan anvindas
som verktyg for att forbittra avkastningen. For att uppna hogre avkastning ar det darfér endast
insiderhandel som kan leda till riskjusterad 6veravkastning jimfért med marknadsportféljen

(Fama, 1965).

Hypotesen har sedan publikationen diskuterats och har bade sina anhidngare och kritiker.

Den effektiva marknadshypotesen kan sigas vara accepterad 1 tre former vilka representerar olika
grader av teorin, den svaga, semistarka och den starka. Fama (1965) star genom sin publikation
for den starka varianten av dessa former medan t.ex. Malkiel (1973) befinner sig pa andra sidan
spektrumet och argumenterar genom sin bok A Random Walk Down Wall Street f6r att den

svaga formen ar den som bist beskriver verkligheten.
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Den svaga formen antar att all information rérande historiska prisdata redan ér inkluderad i
priset pa alla marknadens tillgangar, vilket dirmed hivdar att teknisk analys inte kan bidra till
nagon 6veravkastning. Diremot kan en investerare, enligt denna versionen av teorin, na bittre
resultat genom fundamental analys. Vid fundamental analys av bolagens arsredovisningar och
resultatrapporter, sa kan en investerare finna bolag som ir 6ver-, eller undervirderade och
ddrmed uppna en hégre avkastning dn den 6vriga marknaden (Malkiel, 1973). Detta da
marknaden felvirderat dessa bolag och en investerare som virderar dem till sitt sanna virde

kommer darfor att prestera béttre 4n marknaden.

Den semistarka formen ar ett mellanlage mellan den svaga och den starka formen. Enligt den
semistarka formen sa ar all for investerare tillginglig information redan ér inkluderat i samtliga
tillgdngars pris. All information om bolagen dr dock inte tillginglig f6r offentligheten och det ar
genom att utnyttja det informationsévertag som “insiders” besitter som densamma kan uppna

Overavkastning.

Den starka formen ar den effektiva marknadshypotesen i dess fulla utstrickning. Enligt denna sa
ar alltsd all information utvirderad och bolagen ir virderade till sitt sanna pris (Fama, 1965). Da
det sanna priset redan édr det som pa marknaden giller sa kan man inte genom analys finna over-,

eller undervirderade bolag och dirfor inte heller prestera bittre d4n den 6vriga marknaden.

2.4 Modern portfoljsteori

Modern portfdljteori lanserades av Harry Markowitz 1952 och bel6nades 1990 med Nobelpriset 1
ckonomi. Teorin beskriver hur en akties risk inte bor ses pé individuellt, utan pa hur risken
forhaller sig i relation till investerarens portfolj och dirmed paverkar den sammansatta
portfoljens avkastning och risk. Genom att kombinera sina tillgangar pa det effektivaste sittet,
sett till avkastning och risk, sa ligger portféljen lings en “effektiv grins” (Markowitz, 1952).
Denna grins maximerar avkastningen givet risken. Modern portfoljteori utgar fran att investerare
ar riskaverta och soker en sa lag risk som mojligt i relation till avkastningen. En investerare
kommer dirfoér endast att 6ka sin risk om avkastningen forvintas att 6ka med risken (Markowitz,

1952).
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Den forvintade avkastningen for portfoljen berdknas genom att summera den forvintade
avkastningen for komponenterna efter att de har viktats utifran hur stor andel av portféljen de

utgor (Markowitz, 1952).

Formel 2

Portfoljens avkastning = v, A, + v, A,

v; = Vikten av tillgangen 7
¢’; = Variansen hos tillgingen 7
A; = Avkastningen for tillgangen 7

Cov;; = Kovariansen mellan tillgang 1 och 2

Risken utgors inte endast av den sammanlagda standardavvikelsen, utan ocksa av kovariansen
mellan innehaven 1 portféljen. Denna bor dirfér vara sa lag som mojligt £6r att utgora ligsta
mojliga risk. Genom att diversifiera sin portfélj med bolag som har lag kovarians med varandra

sa minskar alltsa portféljens totala risk enligt:

Formel 3

Portfoljens standardavvikelse = Jvlaf + vy04 + 2v,v,Cov; ,

Formel 3 visar hur det inte endast dr den individuella aktiens risk som avgdr hur stor portfdljens
risk 4r, utan att kovariansen mellan tillgangarna ar en viktig komponent att ta i beaktande.
Markowitz (1952) menade att en portfdljs risk minimeras genom diversifiering. En investerare
bér sprida sina tillgangar mellan flera olika innehav med sé lag korrelation som mojligt. Pa s sitt
minskar en investerare sin exponering mot negativa foretagsspecifika hindelser som dr mycket
svara att férutse. Dessa foretagsspecifika negativa hindelser far en ligre paverkan pa portfdljens
avkastning om de kombineras med andra bolag. D4 en investerare diversifierar sin portfolj sa dr
det marknadsrisken som investeraren ir exponerad mot. Det ar dirfoér just marknadsrisken som

ska premieras hogre avkastning (Sharpe, 1964).
Markowitz (1952) syn pa risk och hur en investerare bor arbeta med denna fick stort genomslag

och lag till grund da CAPM utvecklades. Sharpe (1964) var en av de som lag bakom utformandet
och lanseringen av CAPM, Capital Assets Pricing Model. CAPM idr modellen som utifran
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tillgdngens marknadskorrelation och darmed risk visar vilken avkastning som kan kriavas. Sharpe
(1964) ansig att investerare genom sina investeringar behéver bli kompenserade for tidsvirdet av
pengar samt risken. Antagandet bakom detta édr att man genom att diversifiera sig kan eliminera
den idiosynkratiska risken. Den risk som da ér kvar ar marknadens och den specifika tillgaingens
risk beror dirfér endast pa i vilken utstrickning denna korrelerar med marknaden, varfor

avkastningen borde gora detsamma och kan beriknas genom CAPM, formel 4.

Formel 4

a=1r+p* Ty —17)

Tidsvirdet representeras i denna modell av 7; vilken dr den riskfria rintan. Den riskfria rintan dr
till den rintan en investerare kan placera sina pengar utan att riskera att gildeniren inte kommer
att aterbetala linet. For detta anvinds i praktiken oftast den korta amerikanska rintan, Treasury
Bill. Da det hir ir siker avkastning som alla investerare antas ha tillgang till s kan denna
anvandas for att diskontera tidsvirdet av pengar. Utan nagon risk kan en investerare na den hir
avkastningen och vid mer riskfyllda investeringar sa dr det alltsa utdver den hir rintan som en

premie bor ligea.

B, beta, beskriver hur mycket bolaget rér sig med marknaden, alltsa hur stor exponeringen mot
marknadsrisken denna har. Om en marknadsrorelse pa 1% innebir en utveckling pa 2% for
bolaget sa ar alltsa multipeln, 3, lika med 2. Multipeln ska darfor stillas i relation till marknadens
Gveravkastning, i, — 77, fOr att den avkastning, «, som modellen menar att en investerare bor

krava ska bestimmas.

2.5 Litteraturstudier

Denna del beskriver den tidigare forskning pa den amerikanska och internationella marknaden
som legat till grund f6r utformningen av denna uppsats. Dessa dr studier som 1 storre
utstrickning 4n de redan nimnda ber6r det specifika problem som denna uppsats underséker
och vars metoder till stor del replikerats med vissa modifikationer. Lisaren kan darfor anvinda

dessa litteraturstudier som bakgrund for att forsta och kritiskt granska utformningen av metoden.

11
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2.5.1R2

Roll (1988) studerade hur vil andra aktiers rorelser kan forklara en specifik akties rorelse, CAPM.
Det resultat som studien genererade visar att CAPM:s forklaringsformaga for aktieprisets rorelse
ar sa svag att den kan ifragasittas som forklaringsmodell for aktieprisets beteende (Roll, 1988).
For att undersoka detta anvinde Roll (1988) en metod for att berakna prissynkronicitet som
denna studie, likt manga andra, har kommit att applicera, R-Kvadrat-metoden. Denna metod
anvinds 1 de andra studierna i syften mer lika denna studiens och kommer dirfor att gas igenom

mer ingdende vid beskrivning av dessa.

2.5.2 Idiosyncratic Volatility and Product Market Competition

Gaspar och Massa (2000) s6ker genom sin studie att undersoka hur linken mellan foretags
konkurrenssituation och den idiosynkratiska risken de visar upp genom sitt beteende pa

aktiemarknaden ser ut.

Campbell et al. (2001) har funnit att den idiosynkratiska volatiliteten for bolag pa den
amerikanska aktiemarknaden har 6kat under de senaste decennierna. Gaspar och Massa (2000)
studerar dirfoér om det kan vara sa att en del av forklaringen till detta ligger 1 att flera sektorer har
avreglerats och att konkurrensen darmed Okat. Resultatet indikerar att denna hypotes stimmer.
Varfor s ar fallet forklarar Gaspar och Massa (2006) med tva faktorer. Ett monopol har en
storre formaga till att forflytta foretagsspecifika kostnadschocker till sina kunder. Bolag som
agerar pa en oreglerad marknad och ddrmed dr konkurrensutsatta har inte samma férmaga att
héja priset utan att forlora kunder och kommer dirfor att paverkas mer av dessa

kostnadschocket.

Den andra forklaringen menar Gaspar och Massa ar att ett bolag med mindre konkurrens
uppfattas utgbra en ligre risk for investeraren. De hanvisar hir till Pastor och Veronesi (2003)
som pavisar att idiosynkratisk risk 6kar om osakerheten kring framtida resultat dr hogre. Gaspar

och Massa menar att monopol dirfor borde ha ligre idiosynkratisk volatilitet.

2.5.3 Product market competition, insider trading, and stock market efficiency
Peress (2010) utvecklar Gaspar och Massas (2000) studie och underséker om den

foretagsspecifika informationen bolag har beror pa deras marknadsinflytande. Studierna skiljer

sig alltsd at i det att Gaspar och Massa (2000) jamfor branscher fére och efter att de har
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avreglerats, medan Peress (2010) undersoker redan avreglerade marknader. Peress (2010) kan
darfor vara applicerbart i fler praktiska situationer da resultaten utgér fran situationer som inte
endast uppstar vid avreglering. For att undersoka detta har han darfor anvint sig av en proxy for
lerner-indexet som replikerats i den har studien. Peress (2010) genererar liknande resultat som de
Gaspar och Massa (2000) redovisar. De bolagen med ett storre marknadsinflytande visar sig

innehalla mer féretagsspecifik prisinformation.

2.5.4 The Information Content of Stock Markets: Why Do Emerging Markets

Have Synchronous Stock Price Movements?

Morck R, Yu W och Yeung B underséker i sin studie hur mycket idiosynkratisk information
olika linders aktier innehaller. For att gora detta sa undersoks de tva mest frekvent
forekommande proxyerna for innehallet av foretagsspecifik aktieinformation. Den mest
etablerade proxyn, vilken ocksa dr den de i huvudsak baserar sina resultat pa, dr R-Kvadrat-
metoden. D4 de undersoker skillnaderna mellan olika linder si utfér de en regressionsanalys pa

de olika linderna utifrin modellen nedan, formel 5.

Formel 5

Raktien = Bo + BiRmarknaden + €

De anvinder dirfér marknadsavkastningen som forklaringsvariabel till varfor de olika aktiernas
avkastning dr som den dr. Utifran denna regression sa dr det R-Kvadrat som dr intressant. R-
Kvadrat beskriver hur mycket av utfallet, det specifika foretagets avkastning, som kan foérklaras
av modellen, marknadsavkastningen. Ett h6gt R-Kvadrat innebir att marknadens avkastning
torklarar mycket av det specifika bolagets avkastning, och dirmed att aktien innehaller lite

foretagsspecifik information.

Epsilon, ¢, 1 formel 5 star f6r osidkerheten 1 virdet som modellen genererar. Vid en OLS-
regression giller en rad antaganden. Det forsta av dessa som ber6r epsilon dr att epsilon
forvintas vara 0. Antagande tva i turordningen berdr variansen for epsilon. Variansen for epsilon
antas vara densamma Over hela urvalet vilket betyder att osidkerheten i modellen dr densamma
oavsett vilka observationer som observeras. Epsilon antas inte heller korrelera med

torklaringsvariabeln vilket skulle leda till autokorrelation och géra modellen felaktig.

13
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For att klarg6ra om denna metod bor anses vara en god proxy sa kontrollerar Morck et al. (2000)
genom att anvinda ytterligare en proxy och jimféra deras resultatet. Den andra metoden sker
att se till hur stor andel av lindernas marknadsnoterade aktier som ror sig i samma riktning pa
kort sikt. “Kort sikt” dr i det har fallet veckovis, vilket aven giller f6r R-Kvadrat-metoden.
Morck et al. (2000) argumenterar for att man genom att anvinda veckoavkastningen okar
sannolikheten for att de externa hindelserna har hunnit sprida sig till alla bolag. Samtidigt som

det dr pa sa kort sikt att rorelsen kan isoleras till effekten av den externa hindelsen.

Den alternativa metoden som anviands som proxy for prissynkroniciteten beriknas genom att ta
fram andelen av alla aktier som r6r sig i samma riktning. Det finns tva riktningar at vilket aktierna
kan rora sig. De kan antingen ge en kortsiktigt positiv avkastning, eller en negativ kortsiktig
avkastning. Genom den hir metoden sa ser man sedan till vilken riktning flest aktier har rort sig

och sitter detta antalet i nimnaren och dividerar med totala antalet aktier, formel 6.

Formel 6

n{w’ ngltown 1
= =_Yf,

up down jt
Ny + o T

1 max[

fJ'_TZ

Man far da fram andelen av alla aktier som r6r sig at samma hall. Morck et al. (2000) menar att
om en stor andel av landets aktier ror sig 1 samma riktning sa innehaller landets aktier lite

idiosynkratisk information.

Genom att ranka linderna utifran hur mycket féretagsspecifik information de tvd metoderna
indikerar att de har sa fick de mycket snarlika resultat. Detta menar Morck et al. (2000) betyder
att bada proxy ger trovirdiga resultat. Denna uppsats har dirfor utifran detta resultat anvint R-

Kvadrat-metoden som Morck et al. (2000) finner dr en god proxy for prissynkronicitet.
2.5.5 Analyst initiations of coverage and stock return synchronicity

Crawford et al. (2012) underséker hur mixen av information 1 en aktie férindras dd analytiker
bérjar underséka och rapportera om denna. I mixen av information ingar enligt dem
foretagsspecifik, sektorspecifik och generell marknadsinformation. For att ta reda pa hur aktien

paverkas av noggrannare analys och bittre rapportering sa har de undersokt bolag fére och efter
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bevakningen har 6kat. Resultatet av undersékningen visar att en storre bevakning 6kar den

toretagsspecifika informationen.

For att undersoka detta sa har dven de anvint sig av R-Kvadrat-metoden. De har dock en nigot
justerad modell utifran vilken de utfor regressionsanalysen. Dir Morck et al. (2000) endast
anvander marknadens avkastning som forklaringsvariabel si inkluderar Crawford et al. (2012)

dven sektorns, till vilken bolaget tillhor, avkastning.

Formel 7

Raktien = .80 + ﬁlRmarknaden + ﬁzRSektor + €

Det R-Kvadrat de dirmed far fram visar pa hur mycket marknadens och sektorns avkastning
torklarar bolagets avkastning. Ett hogt R-Kvadrat visar alltsa aven har pa att marknaden och
sektorn forklarar mycket av priset, och dirmed att det endast finns lite féretagsspecifik

information 1 aktiepriset.

For att ta fram sektorns avkastning sa anvinder Crawford et al. (2012) sig av Two digit SIC. Two
digit SIC delar upp bolagen 1 99 olika sektorer som bolagen sedan placeras in i den mest
passande. Genom att inkludera sektorns avkastning sa kontrollerar de f6r hindelser relevanta till
sektorn som inte ror hela marknaden. Pa detta sitt fingar man battre kostnadschocker relevanta

for sektorn.

Crawford et al. (2012) ser inkluderandet av i sektorns avkastning som en forklaring till varfér de
har ett hégre R-Kvadrat, 9,8%, jimfort med studien av Morck et al. (2000), 2%. Da de inkluderar
innu en relevant forklaringsvariabel 1 sin modell sa dr det hogst trovirdigt att denna modell

kommer att kunna forklara mer av aktiens rorelse.

De har i sin studie undersékt amerikanska bolag under perioden 1996 till 2005. Bolag inom
finans och reglerade marknader har inte uteslutits men behandlas f6r att det i analysen tydligt ska

framga vilka féretag som ingar i denna sektor sd att hinsyn kan tas till detta.

2.5.6 Credit derivatives and stock return synchronicity
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Resultat och metod fran Bai et al. (2017) har till stor del lagt grund f6r utformandet av, och

diskussionen kring, metoden som anvinds i denna rapport.

Credit Default Swaps (CDS) har sedan finanskrisen 2008 varit ett mycket omdebatterat amne
och anvindandet av denna typ av finansiella derivat har blivit kontroversiellt. Men dven om dessa
instrument beskylls for att ha destabiliserat det finansiella systemet sa ar de mycket anvindbara

verktyg vid hedging av kreditrisk (Bai et al., 2017).

Genom den hir rapporten undersoker Bai et al. (2017) om infoérandet av CDS:er 6kar den
foretagsspecifika informationen i aktien. Hypotesen om att man ska kunna forsikra bort
kreditrisken och didrmed fa en storre exponering mot bolagets verksamhet bekriftas genom

undersokningen.

For att studera den foretagsspecifika prisinformationen sa har dven Bai et al. (2017) anvint sig av
R-Kvadrat-metoden. Precis som Crawford et al. (2012) sd inkluderar Bai et al. (2017) sektorns

avkastning som en forklaringsvariabel i regressionsmodellen:

Raktien = ﬁO + ﬁlRmarknaden + .BZRsektorn + €

Bai et al. (2017) anvinder sig ocksd av sektorindelningen, Two digit SIC, som aterfinns i

(Crawford et al., 2012).

2.6 Determinationskoeffecienten, R-Kvadrat

R-Kvadrat, “coefficient of determination”, beriknas utifran en regressionsanalys och anvinds for

att analysera hur vil modellen beskriver variationerna som har analyserats, goodness of fit.

I en regressionsanalys sa testas den framtagna modellen pa verkligheten, oftast i form av ett urval
istillet f6r en hel population. Forklaringsvariablerna blir genom analysen tillskrivna de
koefficienter som gor att modellen i stérsta moéjliga utstrickning beskriver verkligheten sa som
den dr representerad av urvalet modellen ar testad pa. Ingen modell 4r dock perfekt. Da
modellerna endast 4r en skattning av verkligheten sa skiljer dessa skattningar sig at da det
kommer till hur vil de kan beskriva verkligheten. For att mita hur val en modell lyckas beskriva

verkligheten den soker att forklara sa anvinds darfor R-Kvadrat.
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Det R-Kwvadrat soker att forklara ar hur val variationerna i modellen beskriver variationen i

urvalets utfall. R-Kvadrat definieras diarfor som i formel 8 nedan.

Formel 8

_var(Y)
~var(Y)

2

Dir y ar det utfall som modellen genererar och Y ar det faktiska utfallet. Ju mer de varierar
tillsammans, desto mer forklarar modellen hur det verkliga utfallet férindras med de undersékta

variablerna.

3. Data och metod

Metodavsnittet beskriver hur studiens data har samlats in samt hur den har behandlats och
analyserats. Regression ir ett frekvent aterkommande begrepp och detta syftar till OLS-
regression, Ordinary Least Squares regression. Detta dr en statistisk metod som forklarar en
beroende variabel, Y, utifrin en foérklaringsvariabel, X, genom att minimera kvadratsumman
mellan de forvintade och observerade virdena. I studien anvinds OLS-regressioner i olika steg,

vilka presenteras senare i metodavsnittet och dir benimns endast som “regression”.

3.1 Urval

Valet av bolag har baserats pa data fran Bloomberg, I Bloombergs urvalsverktyg har de bolagen
valts med ett marknadsvirde mellan 100 och 150 storsta pa Stockholmsbérsen exkluderat f6r
finansiella bolag och de foretag som under perioden saknar data om rérelsemarginal. Fran dessa
bolag har data om rorelsemarginal, genomsnittlig rérelsemarginal inom deras sektor,
marknadsvirde, volym i aktichandeln samt veckovis avkastning f6r bade bolaget, sektorn och

marknaden samlats in. Urvalet baseras pa data fran 2017-01-01 till 2017-12-31.

Finansiella bolag exkluderades da deras affirsmodell skiljer sig at fran resten av bolagen samt att
de generellt sett ar mer reglerade (Peress, 2010). Intikter genereras for dessa bolag inte i
huvudsak genom f6rsiljning av produkter utan genom forindring i virde pa tillgangar si som
fastigheter. Marknadsinflytande blir darfor missvisande f6r denna typ av bolag da deras
rorelsemarginal manga ganger inte dr ett resultat av hur deras kostnader férhaller sig till deras

térmaga att silja sina produkter, utan hur vardet av deras tillgangar har utvecklats. Finansiella
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bolag syftar i den har studien till de foretag som klassificeras som Banks, Insurance, Real Estate,
Financial Services och Investment instruments enligt SIC Supersektorer. SIC Supersektorer ir en
industriklassificering for foretag dir de delas in i 19 olika supersektorer. Tidigare studier (Gaspar
& Massa, 20006; Bai et al., 2017; Crawford et al., 2012) anvinder dven de SIC-koder men dir de
klassificerats utifran 99 olika kategorier, Two Digit SIC. Utéver de nimnda supersektorerna sa

har ingen annan supersektor exkluderats.

Urvalet dr baserat pa marknadsvirdet 2017-01-01 samt att det ska finnas information om
foretagens rorelsemarginal tillgianglig och registrerad i Bloombergs databas. Valet av detta
intervall av marknadsvirde har en rad forklaringar. Studien har utforts utefter de
tidsbegransningar som en kandidatuppsats innebar. Urvalet har darfor begransats till 50 svenska
foretag. For att studien ska vara relevant och resultatet 1 praktiken anvandbart sa har sa stora
toretag som mojligt valts. Detta for att resultatet ska vara anviandbart vid analys for institutioner
sa stora att likviditeten och storleken i de minsta foretagen inte utgér ett hinder. De tidigare
studierna, Peress (2010) samt Gaspar och Massa (2005), har inte begrinsats till ett sa ligt antal
foretag som denna studie, 50. Dirfor har de inte berort fragan om vilken storlek foretagen i

undersokningen bor vara i sina respektive studier.

Vid ett relativt h6gt marknadsvarde paverkar dessutom foretagens avkastning
marknadsavkastningen i en hégre grad och kan diarmed innebira en felkélla da
Stockholmsbérsen anvinds som marknadens avkastning. Dérfor har inte de 100 storsta
foretagen valts till att utgora urvalet. Felkillan som uppstar da foretagens avkastning ingar i det
index som anvinds for att forklara féretagens individuella avkastning finns i det valda urvalet
men i ldgre grad dn om de storsta bolagen hade undersokts. Storre bolag férsvarar dven
processen i att undersdka den sektorns genomsnittliga rérelsemarginal de tillhor da de aven hir
skulle fa en for stor paverkan. Eftersom de da ir en sa relativt stor aktér pa marknaden s
kommer deras prissittning att paverka hur konkurrenterna kan prissitta sina produkter. Vid en
undersokning av sektorns rorelsemarginal sa utgor de da en relativt sett stor del av denna. Att da
jamfora dessa foretags rorelsemarginal med sektorns blir missvisande. Foretagen skulle da
jamforas med sig sjilva, vilket kan generera felaktiga resultat nir deras marknadsinflytande ska

faststallas.

Vid val av betydligt mindre bolag skulle det inkluderas en hogre andel icke vinstgivande bolag

som skulle utgora proxy for marknadsinflytande missvisande. Under urvalsprocessen framkom
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det att manga av dessa dr 1 uppstartsfasen och siljer darfor inte produkter i en sadan utstrickning
att de forvintas vara lonsamma. Da de siljer sina produkter 1 en sé liten utstrickning sa kommer
de inte att ha nagon paverkan pa konkurrenterna da de dnnu inte konkurrerar med sina egna
produkter. Dirfor utgar denna rapport ungefir fran de 25 minsta bolagen pa Large Cap och 25
storsta pa Mid Cap, eller de bolag som har ett marknadsvirde mellan 3,88 och 12,58 miljarder
kronor. Foretagen har rankats efter sitt marknadsvirde, per 2017-01-01, och darefter inkluderats

1 undersokningen.

Vid beriknandet av supersektorernas genomsnittliga rorelsemarginal samt sektorernas avkastning
har dock ett stérre urval anvints som underlag. Samtliga foretag noterade pa Stockholmsborsen
som i Bloombergs databas har registrerade rorelsemarginal f6r den studerade tidsperioden, 2017-
01-01 till 2017-12-31, har hir inkluderats. Detta innebar ett urval som uppgar 1 531 svenska
foretag. Detta storre urval har anvints da de 50 studerade fOretagen i stérre utstrickning hade
jamforts med sin egen avkastning och rorelsemarginal om de utgjorde en sa stor del av sina

respektive supersektorer som de da hade gjort.

3.2 Tidsperiod

Studien har utférts under det forsta och borjan av det andra kvartalet under 2019. I Sverige
behover de bolag vars riakenskapsir avslutas den 31:e december ldimna in sin arsredovisning forst
den 1:e augusti (Bolagsverket, 2019). Studien har dirfér inte kunnat utféras med data fran 2018
da denna data vid tidpunkten for studien inte dnnu fanns tillganglig f6r samtliga bolag. Prisdata
t6r de handlade aktierna fanns férvisso men den data som fattas dr den vilken behovs for att
undersoka bolagens marknadsinflytande. All data dr ddrfér himtad mellan 2017-01-01 och 2017-
12-31.

Anledningen till att studieperioden endast har varit ett dr dr fOr att fa bort 6verlevnadsbias. Da
féretag som, om man hade anvint en lingre tidsperiod, under studiens gang hade fallit ur vid
konkurs skulle exkluderas sa skulle endast de 6verlevande féretagen ha representerat marknaden.
En bild av marknaden som bygger endast pa de starkaste konkurrenterna, de som 6verlever, ger
inte en rittvisande bild av marknaden. Genom att studera urvalet under endast ett ar utan att
exkludera nigot foretag som under perioden faller ur pa grund av konkurs sa har problemet

minimerats.
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Studieperioden har dven valts da den underlattar for utférandet av metoden. Skulle ytterligare ar
analyseras sa skulle foretagens marknadsinflytande aterigen behdva kategoriseras om utefter
foretagets och dess sektors rorelsemarginal, vilket dr en mycket tidskravande process. Den
studerade perioden pa ett ar 4r i enlighet med Morck et al. (2000) som ocksa utfort sina studier

under en ettarsperiod.

3.3 Val av metod

3.3.1 Disposition av metodavsnittet

Metoden ir utformad for att besvara féljande hypotes:

Hypotes: Ett bolags marknadsinflytande paverkar hur mycket aktiepriset korrelerar med dvriga bolag pi

marknaden och inom sektorn.

Det har f6r varje bolag utforts tva regressioner, varvid resultatet fran den forsta regressionen
utgjort grunden for den andra. Da studien syftat till att undersoka hur prissynkroniciteten
péaverkas av marknadsinflytande sa har dessa tva variabler forst beriknats. Metodavsnittet
beskriver forst hur prissynkronicitet och marknadsinflytande har tagits fram for att sedan
beskriva den regression som har undersokt marknadsinflytandets effekt pa prisinformationen.

Den slutgiltiga regressionen som har analyserats ar foljande:

Formel 9

Prissynkronicitet = [, + f;Marknadsinflytande + (,Likviditet

Likviditet 4r en kontrollvariabel som kommer att beskrivas narmare senare. Utifran regressionen
i formel 9 sda kommer forutsittningarna ges for att féra en diskussion kring, och dra en slutsats
om hypotesen. For att den slutliga regressionen pa bista sitt fOr ldsaren ska ga att ta till sig sd
bérjar metodavsnittet med att beskriva de olika komponenterna i undersékningen. I inb6érdes
ordning sa kommer Marknadsinflytande, Prissynkronicitet och Likviditet dirmed att presenteras

for att slutligen anvindas 1 den regression som so6ker att besvara studiens fragestallning.

3.3.1 Marknadsinflytande
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Metoden som anvints for att berdkna bolagens marknadsinflytande utgar fran Lerner-indexet.
Teorin bakom detta index forklaras mer ingdende i rapportens teoridel och bygger pa antagandet
om att vid perfekt konkurrens sa bor alla konkurrerande bolag pa en marknad ha samma
formaga att kontrollera priset (Lerner, 1934). Da alla foretag vid perfekt konkurrens ér pristagare
sa antas denna formaga inte finnas (Edgeworth, 1881; Knight, 1921). Foretagen bor da ha
samma rorelsemarginal, vilken dr den man utgar fran niar man har jimfor bolagens

marknadsinflytande (Peress, 2010; Gaspar & Massa, 2000). Formel 1:

_ Priset — Marginalkostnaden

Priset

Att anvinda Lerner-indexet som metod ar i1 praktiken svart. Da bolagen sillan siljer endast en
produkt och de produkter de siljer inte gar till endast ett pris sd dr priset, P, mycket svart och
tidskriavande att estimera. For att stilla Marginalkostnaden i relation till Priset sa hade man ocksa
behovt etablera marginalkostnaden f6r foretagets olika produkter. Sa f6r att undersoka
foretagens marknadsinflytande sa har den hir studien anvint sig av en proxy framtagen utifran
Lerner-indexet, vilken dr samma metod som anvinds i Peress (2010) samt Gaspar & Massa

(2006):

Formel 10

Marknadsinflytande = Bolagets rorelsemarginal — Genomsnittliga rorelsemarginalen inom sektorn

I praktiken sa bor rorelsemarginalen 1 en sektor saledes vara samma for samtliga konkurrenter
vid perfekt konkurrens. Dirfor anvinds istallet sektorns rorelsemarginal i relation till
rérelsemarginalen hos det specifika bolaget f6r att avgora hur stort marknadsinflytande bolaget

har (Gaspar & Massa, 2000; Peress, 2010).

Har bolaget en hogre rorelsemarginal d4n genomsnittet i sektorn sa tyder detta pa att bolaget har
forutsittningarna for att sjilva styra sitt pris (Gaspar & Massa, 2006). Galler motsatsen, att de har
ett negativt marknadsinflytande, sa dr de pristagare.

I praktiken har foretagens marknadsinflytande undersokts pé féljande sitt:

1. Foretagens rorelsemarginal.
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Beriknandet av rorelsemarginalen ir det forsta steget i den metod som Peress (2010) samt
Gaspar och Massa (2000) anviander och benimner som EPCM, Excess Price-Cost Margin.
Rorelsemarginalen for de bolag som undersoks samt de bolag som de jimférs med 1 sin
respektive sektor har tagits fram. Detta genom data frain Bloomberg som i sin tur baserar denna
data pa foretagens respektive arsredovisningar. Rorelsemarginalen dr den marginal foretaget

genererar genom rorelsen, alltsa:

Formel 11

Rorelseresultat

Rorelsemarginal = o
Omsattning

Rorelsens kostnader inkluderar kostnad av salda varor samt administrativa och generella
kostnader. Kostnad av salda varor inkluderar de direkta kostnader som krivs vid produktion av
varor eller tjanster, t.ex. ravaror. Administrativa och generella kostnader inkluderar 16ner och
sadant som kan hirledas till rérelsen. Ett antagande som didrmed gjorts i den modell Peress
(2010), Gaspar och Massa (2006) samt dven denna kandidatuppsats anvint sig av ar att dessa
kostnader under den undersokta tidsperioden, ett ar, dr fasta och relativt lika mellan de
konkurrerande féretagen. Detta for att skillnaden i rorelsemarginalen ska vara resultatet av just
skillnaden 1 priset pa varor. Det ir ett relativt starkt antagande. D4 féretagen jamfoérs med andra
foretag som konkurrerar om samma arbetskraft med samma kvalifikationer sa kan dessa antas
ligga pa en relativt lik 16neniva, varfér personalkostnaderna kommer att vara relativt lika.
Detsamma giller for t.ex. ravaror vars prisférindring bor vara relativt lika for de foretagen som
nyttjar samma ravaror i sin produktion av liknande varor. Det hir dr dock inte helt sant da

foretag dr olika duktiga pa att anvinda sin personal och omsittningstillgangar pa ett effektivt vis.

Peress (2010) samt Gaspar och Massa (2006) anvinder dven de formel 11 da de ska etablera den
rérelsemarginalen f6r de studerade féretagen. Da det dr genom rorelsen som foretagen
konkurrerar med varandra sa dr det utifran dessa siffror som en analys av hur vil de konkurrerar
har utgatt ifrin. Administrativa kostnader samt rinteintikter och —kostnader har dirfor
exkluderats. Antagandet som anvindandet av denna proxy bygger pa idr att det dr genom de
intdkter och kostnader som direkt kan harledas till rérelsen som ir de utifran vilka féretagen
konkurrerar. Aven om detta inte ir hela sanningen s ir det i detta fallet en rimlig generalisering

utifrdn hur andra studier konstruerats.
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2. Den genomsnittliga rorelsemarginalen i sektorn

Vid det hir steget har ett storre urval 4n de 50 studerade foretagen anvints. Samtliga foretag
noterade pa Stockholmsbérsen som i Bloombergs databas har registrerade rorelsemarginal f6r
den studerade tidsperioden, 2017-01-01 till 2017-12-31, har inkluderats. Detta uppgar i studien
till 531 foretag. Foretagen har kategoriserats in i sina respektive supersektorer for att bidra till

underlag om hur konkurrensen i sektorn ser ut.

Utifran detta urval har den genomsnittliga rorelsemarginalen 1 sektorn beriknats, viktat utifrin
foretagens omsittning. Ett bolag med hégre omsittning bidrar saledes mer till den
genomsnittliga rorelsemarginalen i sektorn. Aven Peress (2010) viktar foretagen utifrin deras
omsattning i sin undersokning. Genom den hir metoden behandlas dven outliers da dessa har
visat sig vara sma foretag med lig omsittning och som hade fatt vildigt stor paverkan om de inte
viktades utifrin deras marknadsandel/omsittning. Féretag med nivéer pa rérelsemarginalen
vilken ligger langt ifrain medelvirdet tenderar i den data som samlats in att i de allra flesta fall

dven ha en omsittning som avviker signifikant frain medelvardet i sektorn.

Detta dr i enlighet med situationen f6r bolagen i praktiken. Med sina produkter konkurrerar de
med de av de andra bolagen erbjudna produkterna vilket betyder att de som siljer mest paverkar
ocksa darfor sektorns rorelsemarginal mest dd deras produkter paverkar marknadspriset i storst
utstrickning. De bolagen med ligst rorelsemarginal dr ofta bolag i uppstartsfasen som belastas
med hoga etablerings-, och utvecklingskostnader. Da de dnnu inte har etablerat sig pa marknaden
har de lag torsiljning och da de har lag forsiljning sa paverkar de inte heller marknadens
konkurrens i samma utstrickning. Genom att vikta bolagen utifran sin omsittning sa fingas

darfor just den paverkan de har pa konkurrensen, och dirmed sektorns rérelsemarginal.

3. Marknadsinflytande

Virdet som har genererats fOr varje enskilt foretag dr proxy for dess marknadsinflytande i den

hir studien. Berakning av deras marknadsinflytande genom féljande ekvation:

Formel 12

Marknadsinflytande = Bolagets rorelsemarginal — Genomsnittliga rorelsemarginalen i sektorn
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Den tidigare litteraturen inom amnet (Gaspar & Massa, 2000; Peress, 2010; Crawford et al., 2012;
Bai et al., 2017) anvinder sig av Two digit SIC for att klassificera bolagen inom den sektor till
vilken de tillh6ér och ddrmed bor ha som forklaringsvariabel. Two digit SIC delar upp samtliga
bolag inom 99 sektorer och ger en tillfredsstillande precision i indelningen da bolagen dirmed
jamfors med de bolag de kan antas konkurrera med. Undersékningarna har dock utférts pa den
amerikanska marknaden och ett problem uppstir darfor nir samma metod ska appliceras pa den
betydligt mindre svenska marknaden. Genom att dela upp foéretagen i 99 sektorer sa far man i
Sverige ett sa lagt antal foretag tillhérande varje sektor att det blir svart att utféra studien med ett
sa stort antal sektorer. I den hir studien istillet SIC Supersektorer anvints som delar upp
bolagen i 19 supersektorer. Det hir sinker precisionen i studien och utgor en felkilla da manga
bolag inom dessa supersektorer inte dr konkurrenter med sina produkter men dnda jamférs med

varandra som om de vore just det.

3.3.2 Prisynkratisk avkastning

Tidigare litteratur inom dmnet tar upp tre olika proxy for prissynkratisk avkastning; R-Kvadrat-
metoden (Morck et al., 2000; Bai et al., 2017; Crawford et al., 2012; Roll, 1988; Gaspar och
Massa, 2006; Gul et al., 2010), Rorelser vid resultatrapporter (Peress, 2010) samt Andelen bolag 1

ett land som r6r sig 1 samma riktning (Morck et al., 2000).

R-Kvadrat-metoden dr den mest etablerade metoden i de studier den hir rapporten baseras pa
(Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017; Morck et al., 2000) och den som bist passar denna studie
da den jaimfoért med Rorelser vid resultatrapporter dr mer hanterbar i praktiken och mer precis dn

Andelen bolag i ett land som r6r sig i samma riktning.

Sett till de tidigare studierna som har undersokt prisinformationen sa skiljer dessa sig dt nagot.
Morck et al. (2000) anvinder endast avkastningen f6r marknaden, R-marknaden, som
forklaringsvariabel f6r foretagens avkastning medan bade Crawford et al. (2012) och Bai et al.
(2017) inkluderar dven avkastning f6r sektorn, R-sektorn, som férklaringsvariabel. Crawford
(2012) argumenterar f6r hur adderandet av avkastningen for sektorn av naturliga orsaker 6kar
forklaringsgraden, R-Kvadrat, di man har dnnu en relevant férklaringsvariabel i modellen.

Da det ar just forklaringsvariabeln, R-Kvadrat, som ska undersokas sa dr det inte nédvindigtvis
positivt att inkludera en variabel endast f6r att hja modellens R-Kvadrat. Metoden gar ut pa att
se 1 vilken utstrickning den Ovriga marknadens rorelser forklarar det specifika féretagets

avkastning. Inkluderar man da t.ex. marknadsvirdet, i enlighet med Fama och French (1992)
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trefaktormodell, sa ar det inte lingre endast marknadens rorelser som forklarar det specifika

toretagets rorelse.

Inférandet av avkastningen for sektorn innebar att modellen tar hinsyn till externa hiandelser
som paverkar sektorn men inte pa samma sitt ror hela marknaden. Dirmed faingar modellen
bittre hur det specifika bolaget ror sig med de Gvergripande externa hindelserna. Da de olika
sektorerna paverkas av olika kostnadschocker sa bor denna forklaringsvariabel inkluderas da det

undersoks hur vil bolagens f6rmaga att hantera kostnadschocker paverkar deras aktiepris.

Rorelser vid resultatrapporter (Peress, 2010) ar i praktiken mycket tidskrivande vid en
undersokning av ett storre urval av bolag. Alla bolag presenterar inte sina kvartalsrapporter
samtidigt vilket innebir att det for varje bolag krivs en undersokning kring nir just de

presenterar de olika rapporterna och hur reaktionen pa detta vid varje tillfille blir.

Andelen bolag i ett land som r6r sig i samma riktning (Morck et al., 2000) ir applicerbar dven pa
studien i den hdr rapporten om bolagen grupperades genom hur stort marknadsinflytande de har
istallet for vilken nation de tillhor. Den forlorar dock precision da ett grupperande utefter
marknadsinflytande hade inneburit att bolag med snarlikt marknadsinflytande skulle kunna
komma att hamna i olika grupper da en grins mellan dessa hade dragits. Man klassificerar darfor
bolag med olika marknadsinflytande som liknande vilket leder till att undersékningen inte lika

precist undersdker hur marknadsinflytande paverkar prissynkroniciteten.

Metoden som anvints for att ta fram prissynkroniciteten dr en metod som har anvints i tidigare
studier och som dirfoér kan férvintas ha hog reliabilitet (Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017).

Rukien dr aktiens veckovisa avkastning som beriknas som

Formel 13

Aktiens stagningspris vid veckans sista handlade dag

Aktiens stigningspris vid veckans forsta handlade dag’

Marknaden, vilken marknadens avkastning Rauua berdknats fran, ar samma urval, 531 foretag,
som anvants dd den genomsnittliga rérelsemarginalen for varje sektor har faststillts. Detta dr
samtliga foretag som for perioden finns registrerade hos Bloomberg som listade pa
Stockholmsborsen. Den veckovisa avkastningen f6r marknaden har beraknats pd samma sitt

som for aktien. Ry, har berdknats som den veckovisa avkastningen for samma storre urval dar
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foretagen har kategoriserats in i samma kategorier som da de anvindes for att berakna

sektorernas genomsnittliga rorelsemarginal.

Raktien = .80 + .BlRmarknaden + BZRsektorn + &

For epsilon giller i formel 7 samma antaganden som beskrivs vid formel 5. Epsilon antas i en
OLS-regression vara 0, variansen for epsilon ér lika fordelad 6ver hela urvalet samt att epsilon
inte antas korrelera med forklaringsvariabeln.

Sa som regressionsmodellen ovan, formel 7, beskriver sa underséker denna metod hur
marknadens, R uuadn, samt sektorns, R, avkastning forklarar det specifika foretagets
aktierérelse, R Tanken som detta bygger pa ér att foretag som foljer den aktiemarknad och
sektor som foretaget tillhor 1 hég utstrickning har aktiepriser som innehaller mindre
foretagsspecifik prisinformation och mer systematisk prisinformation (Peress, 2010; Morck et al.,
2000; Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017). Da foretaget ror sig mer med marknaden sa gor den
det antagligen av samma skil som marknaden och dirfor inte av féretagsspecifika anledningar
som ett foretag som inte i lika hog utstrickning ror sig med marknaden. Dirfér har den har
metoden anvints att finna hur mycket av aktiens rorelse som férklaras av sektorns och
marknadens avkastning. Genom att ha utfért den ovanstiende regressionen genererades en
torklaringsvariabel, R-Kvadrat, som beskriver hur mycket av variansen f6r foretagets avkastning
som forklaras av variansen av modellen, bestiende av marknadens och sektorns avkastning. R-
Kvadrat ger darfor en uppskattning av hur mycket idiosynkratisk och systematisk information
som aktiepriset innehaller (Peress, 2010; Morck et al., 2000; Crawford et al., 2012; Bai et al.,
2017). Dessa ar de tva komponenter som Sharpe (1964) menade att prisinformationen i en aktie
utgors av. Ett hogre R-Kvadrat indikerar att priset innehaller mer systematisk information, och
ddrmed mindre idiosynkratisk information, och ett lagt R-Kvadrat indikerar en hégre grad av
idiosynkratisk information (Peress, 2010; Morck et al., 2000; Crawford et al., 2012; Bai et al.,
2017).

R-Kvadrat kommer alltid per konstruktion att anta ett virde mellan 0—1, vilket innebir att
variabeln dr en s.k. bunden variabel. Bundna variabler passar inte som beroende variabler, output
(Mortck et al., 2000; Bai et al., 2017; Crawford et al., 2012; Gul et al., 2010; Gaspar & Massa,
2000). Detta da en bunden variabel som beroende variabel gir emot antagandet om att
residualerna maste vara normalférdelade i en linjir regressionsmodell. Om utfallen da dr samlade

nira O eller 1 sa kommer detta antagande inte kunna uppfyllas. Fér att omvandla den bundna
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variabeln till en obunden variabel som kan anta alla virden, saval negativa som positiva, har R-

kvadrat logaritmerats enligt f6ljande formel:

Formel 14

2

1—R2]

Prissynkronicitet = In |

Crawford et al. (2012), Morck et al. (2000) och Bai et al. (2017) har dven de omvandlat R-
Kvadrat pa samma sitt och av samma anledning. Da variationerna mellan de olika bolagens R-
Kvadrat genom denna metod blir mer distinkta sa blir 4ven den slutgiltiga regressionen, dir R-
Kvadrat anviands som output, littare att analysera da skillnaderna blir mer distinkta. Det
logaritmerade R-Kvadrat, 1 fortsittning benaimnd som synk, ar den proxy for prisinformation
som anvants 1 den slutliga regressionen. Precis som innan det att R-Kvadrat logaritmerades sa
innebir en lag synk en hégre grad av idiosynkratisk prisinformation, och vice versa (Peress, 2010;

Morck et al., 2000; Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017).

Den data som anvints for bolagets, marknadens och sektorns avkastning dr den veckovisa
avkastningen enligt Bai et al. (2017). Crawford et al. (2017) anvinder istallet den dagliga
avkastningen. Morck et al. (2000) anvinder avkastningen fran varannan vecka for att kompensera
for den f6rdréjning 1 spridning av effekter som de antar uppstar da de ska undersoka den globala
marknaden. Avkastningen beh6ver mitas under ett sidant tidsintervall att den nya informationen
far forutsattningar till att hinna prisas in i alla aktier, samtidigt som det maste vara sa kort att
effekten kan anses isoleras till en och samma externa hindelse. Daglig avkastning kan bli for kort
da en hindelse under dagen inte kan antas hinna spridas till samtliga bolag. Manatlig avkastning
kan ddremot antas inkludera for ling tid och didrmed sa manga hindelser att effekten av en
hindelse inte illustreras genom den manadens avkastning. Veckovis avkastning dr darfér den
metod som denna rapport har anvint, 1 enlighet med Bai et al. (2017). F6r marknaden har

totalavkastningen for hela Stockholmsbérsen anvints.

3.3.3 Kontrollvariabel

3.3.3.1 Likviditet

Med en storre och mer frekvent handel i aktien sa prisas informationen in snabbare och rorelsen

1 priset kan da antas komma mer direkt fran den externa effekten. Da en hog volym indikerar en
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hog likviditet sa innebir det att fler kapitaliserar in sina analyser i priset genom att handla med
aktien (Crawford et al., 2012). Gul et al. (2010) och Bai et al. (2017) hinvisar till tidigare studier
och resultat som indikerar att detta ar en faktor som paverkar prissynkroniciteten. Likviditeten

kommer att skattas utifrin volymen pa handeln och genom f6ljande proxy;

Formel 15

Volym handlad i aktien i SEK under 2017
Foretagets marknadsvarde per 2017 — 01 — 01

Da volymen ska anvindas som kontrollvariabel f6r det R-Kvadrat som tagits fram for foretaget
baserat pa ett ar, 2017, sa bor darfor ocksa denna vara beridknad pa arlig basis.

For att kompensera f6r hur foretagen skiljer sig i storlek och det verkligen ska vara likviditeten
som miits sd divideras volymen med marknadsvirde och beskriver dirmed féretagens
omsattning. Denna variabel logaritmeras for att omvandlas till obunden och darmed bittre passa
in 1 den Ovriga regressionen. Variabeln som anvinds i den slutgiltiga regressionen blir dirmed

resultatet av foljande utrikning:

Formel 16

Volym )

Likviditet = In (M arknadsvarde

Data, volym samt marknadsvirde, ir fo6r samtliga foretag inhdmtad fran Bloombergs databas.

3.3.4. Slutgiltig regression

I studien anvinds tva proxy. En f6r marknadsinflytande samt en for prissynkratisk avkastning.
Dessa proxy anvinds sedan i en regression dér prissynkratisk avkastning dr output och
marknadsinflytande ar forklaringsvariabeln. Pa sa vis illustreras det hur mycket

marknadsinflytandet paverkar den prissynkratiska avkastningen och om det ir signifikant.

Prissynkronicitet = B, + f;Marknadsinflytande + [,Likviditet
For att forbittra denna regression sd adderas dven kontrollvariabeln Likviditet, se formel 9 ovan,

1 enlighet med de tidigare studierna (Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017; Gaspar & Massa,

2000). Vid den regressionen som variabeln prissynkratisk avkastning beriknas utifran sa blir det
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missvisande att inkludera kontrollvariabler da det ér just forklaringsgraden som genereras da man
endast undersoker hur avkastningen paverkas av avkastningen f6r marknaden och sektorn som
ar av intresse. Genom att inkludera ytterligare variabler sa skulle det kontrolleras ocksa fér hur
mycket de nya variablerna forklarar. Det dr da inte lingre den prissynkratiska avkastningen som

undersoks.

Sa dr inte fallet da man ska underséka hur marknadsinflytandet paverkar den prissynkratiska
avkastningen. Genom att kontrollera f6r Likviditet sa sikerstills det att det inte dr hur dessa

variabler korrelerar med variabeln marknadsinflytande som paverkar resultatet.

Gul et al. (2010) och Bai et al. (2017) har aven de inkluderat variabler for att kontrollera f6r
bolagens konkurrenssituation. Men da detta i den har undersokningen antas kontrolleras genom
variabeln marknadsinflytandet sa har dessa kontrollvariabler f6r konkurrenssituationen

exkluderats frin regressionen.

Under studiens utférande uppvisade Health Care exceptionellt stor standardavvikelse for
marknadsinflytande. Eftersom denna kandidatuppsats inte uppvisade signifikanta resultat sa
utférdes den slutgiltiga regressionen dven i en upplaga dir bolagen inom Health Care var
exkluderade. Signifikansnivan forindrades dock inte och vidare arbete har darfor inte lagts pa

detta.

4. Empiriska resultat

4.1 Prissynkronicitet

I metoden genereras prissynkratisk avkastning genom att berdkna forklaringsgraden i
regressionsanalysen utifrain hur mycket foretagets sektor och marknadens avkastning paverkar
det undersokta bolagets avkastning. Detta virde presenteras hir i tabell 1 som ”Prissynkratisk
avkastning”. For att sedan anvinda detta virde i regressionen har virdet behandlats i enlighet
med tidigare studier, se formel 14, vilket genererat virdet i andra kolumnen i tabell 1. Detta
virde dterfinns sedan 1 tabell 6, bilaga, och dr det som anvinds i den regressionsanalysen (tabell

5) som visar resultatet frin den slutliga regressionen.
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Tabell 1
Prissynkratisk avkastning In(synk/ (1-synk))
Medelvirde 0,145 -2,017
Standardavvikelse 0,097 0,894
Minvirde 0,010 -4,603
Maxvirde 0,460 -0,160

Tabell 1 - Sammanfattar den prissynkratiska avkastningen f6r det studerade urvalet. I kolumnen “Prissynkratisk
avkastning” redovisas data utifrin det R2 som urvalet genererade. Kolumnen ” In(synk/(1-synk))” redovisar samma
data dd den omvandlats till den obundna form i vilken den anvinds i den slutliga regressionen.

Det ar littare att intuitivt forstd férklaringsvariabeln om den beskrivs i den bundna formen, R-
Kvadrat, dir den visar hur manga procent av urvalets variation som kan beskrivas av modellens
variation. Detta dr anledningen till att den hir presenteras. I den senare diskussionsdelen
kommer det dven att refereras till denna obundna version av variabeln. Den logaritmerade
versionen dr svar att relatera till nagot da den ar obunden och kan anta alla virden, savil positiva
som negativa. For att kunna anvandas som beroende variabel 1 en regression behover den dock

vara obunden.

Det medelvirde av féretagens prissynkronicitet som har genererats for det totala urvalet uppgar
till 14,5% (tabell 1). Avkastningen f6r foretagen i urvalet kan alltsa forklaras till 14,5% av
avkastningen for den svenska marknaden samt den sektor till vilket foretagen tillhér.
Standardavvikelsen for urvalets prissynkronicitet uppgar i 9,7% (tabell 1) vilket innebir att det i
urvalet skiljer 9,7% med en standardavvikelses sannolikhet, 64,2%, i en normalférdelad

sannolikhetskurva. Urvalets nivaer av prissynkronicitet ligger i intervallet 1% - 46% (tabell 1).
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Tabell 2
Standardavvikelse av Medelvirde av
Medelvirde av Standardavvikelse
Sektor prissynkratisk prissynkratisk
roéreslemarginal rorelsemarginal
avkastning avkastning
Automobiles and 6,76%
3,00% 2,47% 16,49%
Parts
Basic Resources 20,56% HtH HH# 7,94%
Construction and
8,44% 3,25% 13,94% 29,10%
Materials
Food and
11,07% 2,76% 7,52% 15,05%
Beverage
Health Care -678,69% 1800,00% 5,41% 11,76%
Industrial goods
8,68% 8,86% 7,26% 11,89%
and services
Media 42,68% HtH HH# 5,06%
Personal and
22,50% 16,88% 12,42% 15,56%
Household Goods
Retail 6,64% 2,44% 5,89% 11,34%
Technology 18,31% 23,03% 15,29% 16,29%
Travel and Leisure 16,78% 11,93% 12,95% 17,00%

Tabell 2 - Redovisar medelvirdet och standardavvikelsen fér rorelsemarginalen och den prissynkratiska avkastningen
i procent. Detta for respektive supersektor som urvalets foretag kategoriserats till.

Prissynkroniciteten samt standardavvikelsen skiljer sig at mellan de olika sektorerna. Skillnaden

illustreras genom tabell 2 ovan. Basic Resources samt Media representeras i uppsatsens urval av

endast ett foretag var, varfor det inte kan beriknas ndgon standardavvikelse for dessa sektorer.

Media dr den sektor som visar upp den ldgsta prissynkroniciteten medan Construction and

Materials representerar extremen pd den andra sidan av spektrat. Den sektor som visar upp den

ligsta standardavvikelsen vad giller prissynkronicitet ar Automobiles and Parts (tabell 2) och den

sektor som genererat den hogsta standardavvikelsen i urvalet ar Technology (tabell 2).
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Standardavvikelsen for prissynkronicitet har inkluderats for att visa pa hur rorelsen med

marknaden skiljer sig at internt i urvalets sektorer (tabell 2).

4.2. Marknadsinflytande

Tabell 3
Medelvirde av Medelvirde av rorelsemarginal
Standardavvikelse
Sektor rérelsemarginalen f6r det for foretagen fran hela
rérelsemarginal
studerade urvalet Stockholmsbérsen
Automobiles and
6,76% 3,00% 7,87%
Parts
Basic Resources 20,56% HtH 11,13%
Construction and
8,44% 3,25% 6,11%
Materials
Food and
11,07% 2,76% 6,80%
Beverage
Health Care -678,69% 1800,00% 5,00%
Industrial goods
8,68% 8,86% 10,33%
and services
Media 42.68% HHH 7,26%
Personal and
22,50% 16,88% 10,40%
Household Goods
Retail 6,64% 2,44% 7,10%
Technology 18,31% 23.03% -9,32%
Travel and Leisure 16,78% 11,93% 9,75%

Tabell 3 - sammanfattar rorelsemarginalen for respektive studerad supersektor. ”Det studerade urvalet” dr de 50
féretag vars R-kvadrat och rorelsemarginal har beriknats och sedan analyserats genom den slutliga regressionen.
“Foretagen fran hela Stockholmsborsen” dr de firetag som bar utgjort underlaget vid beriiknandet av supersektorernas

genomsnittliga rirelsemarginal och avkastning.

Tabell 4
Marknadsinflytande
Medelvirde -1,077
Standardavvikelse 7,264
Minvirde -51,207
Maxviarde 0,354
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Tabell 4 - Sammanfattar det i studien beriknade marknadsinflytandet f6r de olika foretagen. De specifika féretagens
genererade marknadsinflytande redovisas ej hir utan denna sammanstillning dmnar till att ge ldsaren en 6verblick
6ver hur urvalets marknadsinflytande sig ut och varierade for de olika féretag som har studerats.

Marknadsinflytandet beriknas genom att jaimfora skillnaden mellan bolagets rérelsemarginal och

respektive sektors genomsnittliga rorelsemarginal, formel 12.

Marknadsinflytande = Bolagets rorelsemarginal — Genomsnittliga rorelsemarginalen i sektorn

Detta virde presenteras sedan i (tabell 6, bilaga) som marknadsinflytande samt i (tabell 4) genom
nagra nyckeltal. En hogre siffra betyder storre marknadsinflytande, detta da att en hogre
differens mellan sin egen och sektorns rorelsemarginal betyder att produkten man séljer ar
mindre priskdnslig och dirfor har dessa foretag littare att justera sina priser utan att minska sin
forsiljning. Detta virde dterfinns sedan i tabell 6, bilaga, och anvinds som forklaringsvariabel 1
den slutgiltiga regressionen tabell 6. Genom att jimféra det specifika féretagets rorelsemarginal
med den genomsnittliga rérelsemarginalen f6r sektorn sa tar man hinsyn till skillnader som kan

finnas mellan olika branscher.

Som det illustreras i tabell 3 sa skiljer sig rorelsemarginalen at kraftigt mellan de olika sektorerna.
Health Care innehaller tva outliers vilka kraftigt paverkar bade sektorns genomsnittliga
rérelsemarginal samt standardavvikelse f6r densamma. Resultaten fran studien har identifierat
sektorer med stora utvecklingskostnader eller dar foretagen fortfarande ér i ett sa tidigt stadie att
torsiljningen ar etablerad. Detta har paverkat bade rérelsemarginalen och vidare dven
marknadsinflytandet f6r de olika féretagen och sektorerna. Health Care sticker dock ut med

betydligt storre standardavvikelse dn 6vriga branscher (tabell 3).

4.3 Slutliga regressionen

Det behandlade vardet av prissynkratisk avkastning dr “outputen” i regressionsanalysen.
Marknadsinflytandet dr férklaringsvariabeln och likviditet anvinds som kontrollvariabel.
Koefficienterna i formeln som anvints ar f6ljande utifran formel 9:

Prisynkratisk avkastning = —2,27 — 0,007 * Marknadsinflytande — 0,255 * Likviditeten

Nedan visas regressionsanalysen (tabell 5) som har genererat dessa siffror:
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Tabell 5
Multipel-R 0,232
R-Kvadrat 0,054
Justerad R-

Kwvadrat 0,013
Standardfel 0,888
Observationer 50,000
ANOVA

fe KuS MKy F p-vérde for F
Regression 2 2,10 1,05 1,33 0,27
Residual 47 37,05 0,79
Totalt 49 39,15
Koefficienter  Standardfel t-kvot p-vdrde Nedre 95% Owre 95%

Konstant -2,270 0,20 -11,32 51E-15 -2,673 -1,867
Marknadsinflytand

e -0,007 0,02 -0,38 0,71 -0,043 0,029
Likviditeten -0,255 0,16 -1,63 0,11 -0,569 0,059

Tabell 5 - Redovisar utfallet f6r den slutliga regression som i studien har utférts f6r att besvara om
marknadsinflytande kan férklara féretagens prissynkratiska avkastning. ”Likviditeten” dr en kontrollvariabel.

4.5 Robusthetsanalys

En koefficient pa - 0,007 (tabell 5) pa marknadsinflytande tyder pa att ett hogre
marknadsinflytande ger ligre prissynkratisk avkastning. Detta ir i linje med tidigare studier men
den ir inte signifikant. Koefficienten f6r likviditet som visas i regressionsanalysen (tabell 5) ir
ocksi den negativ vilket tyder pa att 6kad likviditet ger mindre prissynkratisk avkastning. Aven

den i linje med tidigare rapporter men kan inte visa upp ndgon signifikans.

Koefficienterna som modellen (tabell 5) har givit f6ljer samma trend som resultatet av de tidigare
studierna som har gjorts pa omradet. Bristen som finns i den hir studien ér signifikansen och det
finns flera faktorer som paverkar detta, uppdelningen av sektorerna och storleken pa studien

bade mitt i antal bolag och marknadens storlek som studien dr gjord pa har lett till detta och
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dessa kommer att diskuteras djupare i diskussionsdelen. Det som indikerar att studiens resultat
fortfarande kan vara gillande ar att resultaten ligger i linje med tidigare studier och att det istallet

ar bristen 1 metoden som lett till att studien inte lyckats bevisa detta.

5. Slutsats och diskussion

Den hir rapporten soker att besvara fragan om ett foretags marknadsinflytande har nigon
péaverkan pa dess prissynkronicitet. For att besvara detta utgar uppsatsen darfor fran féljande

nollhypotes:

Hypotes: Ett bolags marknadsinflytande paverkar hur mycket aktiepriset korrelerar med dvriga bolag

pd marknaden och inom sektorn.

5.1 Studiens resultat

Trots att marknadsinflytande inte genererat en signifikant variabel 1 denna studie sa dr den
negativa koefficientens riktning i linje med de tidigare studiernas resultat (Gaspar & Massa, 20006;
Peress, 2010). En negativ koefficient f6r marknadsinflytande innebir att det finns ett negativt
samband mellan prissynkroniciteten och marknadsinflytande ddr prissynkroniciteten minskar nir
marknadsinflytandet 6kar. Gaspar och Massa (20006) forklarar sambandet mellan marknadsvirde
och prissynkroniciteten som ett resultat av tva effekter. Den fOrsta dr en naturlig sakringseffekt.
Marknadsinflytande fungerar som en sikringseffekt dir foretag med ett hogt marknadsinflytande
kan absorbera kostnadschocker och dirmed dimpa idiosynkratiska fluktuationer. Genom att
kunna flytta 6ver kostnader pa sina kunder sa paverkas de dirmed inte i samma utstrickning av
negativa nyheter som féretag med lagt marknadsinflytande. Detta borde siledes vagas in i
analysen av virdet for deras aktie och negativa fluktuationer borde inte paverka aktien i samma
utstrickning. Den andra effekten dr att dé ett foretag besitter ett stérre marknadsinflytande sa
minskar osidkerheten kring framtida intidkter och resultat. Den minskade osakerheten innebir att
foretagen pé aktiemarknaden inte blir lika kdnsliga for externa effekter dd féretagens reaktion pa

dessa med storre sikerhet kan forutspas (Gaspar & Massa, 2000).

Dessa forklaringar till vad relationen mellan marknadsinflytande och prissynkronicitet som
Gaspar och Massa (2000) presenterar framstar pa intet sitt som mindre aktuella for foretag pa
den svenska marknaden. Ett liknande samband borde darfér uppnas dven i Sverige och séiledes
vara aktuellt f6r analytiker av d4ven denna marknad. Nagot som dock framgar av resultatet for

denna uppsats ar att en sadan analys inte bor utformas si som denna studie har utformats.
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5.2 Felkallor 1 studien

Da den regression som anvandes for att testa om nollhypotesen inte genererar ett signifikant
resultat kan denna hypotes inte forkastas. De tidigare studierna som har anvint sig av samma
(Gaspar & Massa, 2000) eller liknande (Peress, 2010) metod har bada fatt signifikanta resultat pa
sina respektive studier. En skillnad mellan deras studier och denna dr omfattningen av den data
som studerats, bade sett till antal bolag och studerad period. Gaspar och Massa (2006) har mellan
aren 1962-2001 analyserat en stor mingd fOretag som har resulterat i observationer motsvarande
85 122 foretags-ar. Peress (2010) har i sin studie undersokt 5 497 foretag under 1 genomsnitt fem
ar var mellan 1996-2005, vilket resulterat i 28 172 studerade foretags-ar. Foretag har foérsvunnit
och tillkommit under denna tidsperiod. Men antalet observationer gar att jimfora med de 50

foretag som denna rapport studerat under 1 ar, vilket alltsa innebar 50 foretags-ar.

Aven urvalet av foretag skiljer sig 4t mellan denna rapport och de tidigare. Likt Peress (2010) har
finansiella bolag exkluderats men det nagra ytterligare kategorier har inte uteslutits ur studien.
Det hir innefattar fler sektorer dn vad Gaspar och Massa (2006) har undersokt. Da deras rapport
ar en studie Over effekten som uppstatt vid avreglering av marknader sa har de endast kunnat
inkludera sektorer som under den studerade perioden blivit avreglerade. Detta innefattar 1

Gaspar och Massas (2000) studie Flygbolag, Elektricitet, Naturgas, Telekom och Transport.

En annan faktor som skiljer sig 4t mellan denna studie och Peress (2010) samt Gaspar och Massa
(2000) ir sektorindelningen vid undersékningen av marknadsinflytande. De tidigare rapporterna
har bada anvint sig av ”T'wo Digit SIC” vilket delar in féretagen i 99 olika sektorer inom vilka de
konkurrerar. Det hir ger en analys med hogre precision dn denna studies dér foretagen endast
kategoriserats 1 SIC supersektorer, vilket innebiér 19 olika kategorier. Av dessa 19 supersektorer
utgors det studerade urvalet av foretag fran 11 kategorier. Anledningen till den har studiens
indelning dr begrinsningen i bolag som finns pa den svenska aktiemarknaden. Vid en uppdelning
enligt ”T'wo digit SIC” inneh6ll vissa sektorer endast ett fatal foretag och den jamforelsen skulle
om den anvints blivit felaktig. Detta var alltsa fallet trots att det storre urvalet, 531 foretag, av
alla foretag listade pa Stockholmsbérsen anvindes. Aven vid den hir mer generella uppdelningen
innehaller vissa sektorer ett mycket begrinsat antal foretag. Den supersektor som 1 urvalet utgors
av det ldgsta antalet foretag ar Automobiles and Parts med 8 féretag noterade pa
Stockholmsborsen (Bloomberg, 2019). Pd grund av den begrinsade marknaden har alltsd en

mindre precis branschindelning valts.

De studier som inte har undersékt marknadsinflytande utan endast prissynkronicitet har dven de

anvint ”Two digit SIC” (Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017; Gul et al., 2010). Detta da de ska
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ta fram den sektorn till vilket foretaget tillhér och vars avkastning som diarmed bor inkluderas i
modellen som ska forklara aktiens rérelse. Denna uppsats studerar 50 féretag pa den svenska
marknaden, att jimféra med de storre studier som foregatt denna (Crawford et al., 2012; Bai et
al., 2017; Gul et al., 2010; Peress, 2010; Gaspar & Massa, 2000) pa den amerikanska marknaden.
Foretag konkurrerar idag pa den internationella spelplanen och konkurrensen for féretagen i
Sverige utgors for de flesta av de undersokta foretagen inte endast av svenska foretag. Aven
amerikanska foretag konkurrerar pa den internationella marknaden. Storleken pa den
amerikanska marknaden kan dock minimera denna felvariabel. USA ir en avsevirt storre
marknad och dven om féretagen dir konkurrerar internationellt s utgor den amerikanska
marknaden en storre andel av den internationella marknaden och kan dirfor bittre representera

denna.

Vad giller den prissynkronicitet som det studerade urvalet uppvisar sa ligger det i enlighet med
tidigare studier. Den hir rapporten har for de undersokta foretagen ett genomsnittligt R-Kvadrat
pa 14,5%. Crawford et al. (2012) har genom samma metod genererat ett R-Kvadrat pa 11,05%
och Bai et al. (2017) har f6r genom sin studie genererat ett genomsnittligt R-Kvadrat pa omkring
16,6%. Morck et al. (2000) har daremot uppnatt ett genomsnittligt R-Kvadrat pa endast 2% pa
den amerikanska aktiemarknaden. Crawford et al. (2012) forklarar den hir skillnaden mellan
resultaten med den regression som anvints da prissynkroniciteten tas fram. Morck et al. (2000)
har i sin studie anvint sig av en regression med endast marknadens avkastning som
torklaringsvariabel, att jimfora med att inkludera dven sektorns avkastning som
forklaringsvariabel sa som har gjorts i bade Crawford et al. (2012) och Bai et al. (2017). Da dnnu
en relevant forklaringsvariabel inkluderas sa bor modellens forklaringsgrad, R-Kvadrat, 6ka
(Crawford et al., 2012). Sektorns avkastning kan 1 hogsta grad anses vara en relevant
forklaringsvariabel och detta dr darfor anledningen till att R-Kvadrat i de studier som inkluderat

denna i sin modell har blivit hogre.

Da denna studien anvint den mer omfattande modell som bade Crawford et al. (2012) och Bai et
al.(2017) byggt sina undersokningar pé sa kan denna studiens R-Kvadrat tinkas hamna i linje
med dessa, vilket det ocksa har gjort. I sin jaimférelse mellan de 40 studerade linderna visar ocksa
Morck et al. (2000) att Sverige ir ett av de linder med ldgst R-Kvadrat, diar USA har det klart
ligsta R-Kvadrat. Detta tyder pa att bide Sverige och USA har aktier med en hog grad av
foretagsspecifik information vilket Morck et al. (2000) menar ar ett resultat av att de ar
transparenta och vil fungerande kapitalmarknader dir informationen nar ut till investerarna och

att de har forutsattningar till att agera pa denna information. Sverige och USA har dock noterbart
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skilda R-Kvadrat. USA har ett genomsnittligt R-Kvadrat pa 2,1% och Sverige pa 14,2%.
Regressionerna skiljer sig dock nagot mellan dessa da Morck et al.(2000) anser att den
amerikanska aktiemarknaden ar sa central for virldens aktiemarknader att aven den bor
inkluderas som forklaringsvariabel. Lander andra dn USA far darfér USA:s avkastning ytterligare
en forklaringsvariabel. Den hir bor héja Sveriges R-Kvadrat 1 viss utstrickning men inte 1 samma

som inkluderandet av sektorns avkastning.

5.3 Bidrag f6r framtida studier

Forhoppningen med studien var att finna en metod for att utveckla analysen och skattningen av
foretags framtida korrelation pa den svenska aktiemarknaden. En sadan har genom denna
uppsats inte etablerats. Diaremot kan denna studie bidra med riktlinjer f6r hur en sidan metod
kan utformas for att pa den svenska marknaden ge ett sidant bidrag som Peress (2010) samt

Gaspar och Massa (2000) lyckats med pa den amerikanska marknaden.

Resultaten antyder att den hir studiens anvindande av SIC Supersektorer ir for generella f6r att
verkligen jimfora foretagen med de foretag de 1 praktiken konkurrerar med. Vid inledande
torsok med att dela upp féretagen pa ett stérre antal sektorer, Two digit SIC, sa genererade detta
dock i manga fall mycket sma urval. Féretagen 1 Sverige utgjorde i vissa fall ensamma sin sektor
och grupperades i manga fall sa att de endast konkurrerade med ett fatal andra foretag. For att
jamfora foretagen med de aktorer de 1 praktiken konkurrerar med sa hade darfor en noggrannare
kartliggning av dessa krivts. En sadan kartliggning ska da omfatta féretag utanfor Sverige i den
utstrickning som dessa konkurrerar med de svenska féretagen. Det finns dock svarigheter med
en sadan. Da foretagen vid en sadan internationell kartligegning hade valts fran olika nationer,
och dirmed olika ekonomier, si hade priset for dessa drivits pa av skilda faktorer. Vid en sidan
jamforelse sa skulle ett svenskt foretag kunna jamforas med ett liknande foretag frin
Storbritannien. Foretagen paverkas da olika av sina respektive inhemska ekonomier.
Valutaskillnader samt nya inhemska regleringar skulle innebéra rérelser i motsatta riktningar for
dessa foretag. Det blir darfér svart att vilja ett sektorindex som skulle generera en hogre
forklaringsgrad i regressionen dir marknadens och sektorns avkastning ska forklara féretagets
avkastning. For att ett sidant index ska forklara sa mycket som méjligt sa bor féretagen ingd i
samma nationella ekonomi. En ekonomi som samtidigt dr sd stor att den kan antas representera
hela populationen av foretag pa ett rittvisande sitt. Den amerikanska marknaden ar saledes en

mycket mer passande ekonomi f6r den hir metoden 4n den svenska.
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Skulle dessutom de svenska foretagen kartliggas pa ett mer precist sitt sa skulle foretagens
avkastning antagligen i hogre grad forklaras av sektorns avkastning i regressionen, med sektorn
och marknadens avkastning som forklaringsvariabler. Resultatet 4r da i enlighet med Morck et al.
(2000) som visar att Sverige har ett R-Kvadrat pa 14,2% med endast marknaden som
torklaringsvariabel. Da Morck et al. (2000) visar att den amerikanska aktiemarknaden har en ligre
prissynkronicitet an den svenska sa borde Sverige, vid anvindandet av den mer omfattande
modellen likt Crawford et al. (2012) och Bai et al. (2017), ha en hégre prissynkronicitet dn
Crawford et al. (2012) och Bai et al. (2017). Detta dr nagot som Sverige enligt den hir uppsatsens
resultat inte genererar. Bai et al. (2017) och Crawford et al. (2012) anvinder sig av en mer
rittvisande konkurrensindelning. Da den sektorns avkastning som de anvinder som
torklaringsvariabel for det specifika foretagets avkastning utgors av foretag som ligger ndrmare
det specifika foretagets verksamhet sa bor denna variabel battre forklara fluktuationerna i
foretagets avkastning. Om studien av den svenska marknaden da skulle anvinda en sidan mer
precis kartlagd och mer relevant forklaringsvariabel sa borde R-kvadrat ocksa oka till nivaer 6ver
de nuvarande, och d4 alltsd 6ver Crawford et al. (2012) och Bai et al. (2017). Resultatet skulle da
vara i enlighet med de skillnader som Morck et al. (2000) pavisar ddr Sverige har relativt lig

prissynkronicitet men pa nivaer 6ver den amerikanska marknaden.

Sa som foretagen har kategoriserats in i sektorer och jamférts med de andra aktérerna i samma
grupp har 1 denna uppsats utgjort felvariabel. SIC 19 Supersektorer har varit for fa grupper for
att foretagen som kategoriseras in 1 dem verkligen ska kunna anses vara konkurrenter. En hog
standardavvikelse for sektorns rorelsemarginal kan bero pa att sektorns foretag har stora
skillnader vad giller marknadsinflytande. Mer troligt 4r dock att skillnaderna beror pa hur nira de
jamforda foretagens verksamheter ligger varandra. Technology dr den sektor som i det urvalet
denna uppsats baseras pa har visat upp den nist storsta standardavvikelsen vad giller
rérelsemarginal. Hogst standardavvikelse vad giller rorelsemarginal uppvisar Health Care som
behandlas senare i diskussionsdelen. Tobii AB och Starbreeze AB ir tva foretag i sektorn
Technology. Tobii AB utvecklar och siljer produkter for eye tracking medan Starbreeze AB
utvecklar och siljer datorspel. De konkurrerar inte med sina produkter men fir 4nda genom
denna kategorisering utgora delar av varandras konkurrens. Bade Tobii AB och Starbreeze AB
har dessutom negativa rérelsemarginaler, -17,14% samt -41,90%. Det hir har i
sammanstillningen av marknadsinflytande kontrollerats f6r genom att vikta foretagens paverkan
péa konkurrensen utifrain hur mycket de séljer och didrmed paverkar konkurrenssituationen med
sina produkter. Foretag kan dock vara i ett sidant stadie att de utvecklar produkter snarare dn

siljer dem, varfor det dr naturligt med negativa rorelsemarginaler under dessa perioder dir
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utvecklingskostnader tynger resultatet. For den undersokta perioden var Tobii AB i ett stadie
med mycket hoga R&D-kostnader. For sidana utvecklingsforetag sa kan det frimst vara framtida
kassafloden som diskonteras och hur framtiden ser ut for de kommande produkterna antas vara
torklaring till prisets rorelse. Sadana framtida kassafléden behover skattas utifran en
konkurrenssituation som inte dnnu existerar. Detta da utvecklingsféretaget strivar efter att Oka
sina marknadsandelar f6r att bli l6nsamma. I Tobii AB:s fall 4r det dessutom en marknad som
vintas vixa. Dessa faktorer 6kar osidkerheten vid bedémningen av kassafléden. Gaspar och
Massa (2006) beror detta 1 sin motivering till varfér marknadsinflytandet i deras studie visar sig
ha en inverkan pa prissynkroniciteten. Genom att ha en ligre osikerhet vad giller framtida
kassafloden sa minskar foretagets systematiska rérelse da det for investeraren blir tydligare hur
dessa kommer, eller inte kommer, att paverka aktien (Gaspar och Massa, 2000). Ser man till de
foretagen i urvalet som under den studerade perioden hade ett negativt rorelseresultat sa dr det
svart att dra nagon slutsats kring vilken av dessa teorier som stimmer. Att dra en slutsats utifran
endast ett foretag ar vanskligt men Tobii AB visar hir upp ett beteende som bekriftar Gaspar
och Massas (2000) teori. Med ett R-Kvadrat pa 31,58% sa ligger Tobii AB i topp vad giller h6g
prissynkronicitet med endast tre foretag 6ver sig. Enligt Gaspar och Massas (2006) resonemang
ar forklaringen till detta att Tobii AB, 1 egenskap av att vara ett utvecklingsforetag, har en hog

osikerhet kring dess framtida kassafléden.

Det hir dr ett resultat som ar intressant att formulera vidare studier utifrin. Skulle det vara sa
som Gaspar och Massa (2006) argumenterar fOr att osidkerheten 6kar den utstrickning i vilken
foretagets avkastning samvarierar med marknaden sa skulle detta kunna undersokas. Volatiliteten
skulle vid en sidan undersokning kunna representera osikerheten och anvindas som
torklaringsvariabel till prissynkroniciteten. En annan studie inom samma omrade skulle kunna
jamfora utvecklingsbolag med etablerade f6r att underséka den teorin som i denna studie liggs
fram. Skulle utvecklingsbolag visa sig ha hogre en hégre prissynkronicitet sa skulle detta kunna
vara ett bevis for att osidkerheten som denna typ av foretag utgdr innebir att dess pris 1 hdgre

utstrickning baseras pa marknadens avkastning.

5.4 Outliers

En sektor som i denna studie visade tecken pa att vara en outliers dr Health Care. Det hir dr en
sektor som inte inkluderas i Gaspar och Massa (20006). Foljer man Peress (2010) resonemang om
varfor finansiella bolag och reglerade marknader ska exkluderas dd stimmer detta vil med dven
Health Care. Tva av urvalets foretag inom denna kategori visar upp kraftigt negativa

rérelsemarginaler f6r 2017 da de under denna period var i utvecklingsstadiet av respektive
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preparat. F6r Hansa Biopharma, -5115,72%, sa var omsittningen forsumbar. Fér Camurus AB, -
446,3%, sa var omsittningen nagot storre men dven hir férsumbar. De betonar bida 1 sina
respektive arsredovisningar att de 4r i utvecklingsstadiet, varfor det ar eventuella framtida
kassafloden som ligger till grund for deras virdering. Denna typen av foretag genererar resultat i
andra cykler dn de andra foretagen i studien da de under flera ar kan ga med forlust f6r att sedan
fa ett patent pa ndgon av sina produkter for att direfter skorda vinster under en lang period.
Rorelsemarginalen blir dirfor inte en indikator pa hur deras konkurrenskraft férhaller sig i
relation till sina konkurrenter under nagon del i cykeln. Sa som Lerner (1934) utformade Lerner-
indexet var priset 1 relation till de rorliga kostnaderna det som ligger till grund f6r hur stort
marknadsinflytande ett foretag atnjuter. Den hir typen av foretag kan ga med negativa resultat
under en lingre period utan att “den osynliga handen” (Smith, 1776) fiar dem att limna
marknaden. Nir, och om, de sedan vil gar med vinst sa gor de det med ett patent pa sina
produkter. Aven om flera utvecklingsféretag inom Health Care erbjuder marknaden produkter
som liknar sina konkurrenter och som aven konkurrerar med dem sa ir det en reglerad
konkurrens. Priset kommer dirfor inte att sta i relation till marginalkostnaden, si som Lerner-

indexet (Lerner, 1934) beskriver, da de stora utvecklingskostnaderna dr tagna i tidigare perioder.

Aven den metod som Peress (2010), Gaspar och Massa (2006) samt denna studie har anvint
brister dd det kommer till att beskriva marknadsinflytandet f6r denna typ av utvecklingsféretag.
Da utvecklings och forsiljningscyklerna i manga fall stricker sig 6ver en lingre period dn ett ar sa
aterspeglar inte foretagets rorelsemarginal under en ettarigperiod sérskilt vil hur foretagets
konkurrenssituation ser ut. Samma resonemang som hir fors om Health Care ar applicerbart pa
andra typer av utvecklingsbolag. For att testa om signifikansen skulle fordndras vid ett
exkluderande av dessa foretag fran studien utférdes dven en regression dir Health Care inte
ingick. Resultatet blev dock likt det i vilket Hea/th Care ingick. En forklaring till varfor sa var fallet

ar dterigen att kategoriseringarna generellt i denna studie dr svaga.

Vidare studier pa den svenska marknaden bor exkludera féretag inom Health Care da dessa i
manga fall har lingre produktcykler dir utvecklingskostnader i det inledande stadiet kan vara i
flera ar. Aven det senare stadiet dir deras forsiljning kan skyddas av patent varar i flera ar. Att d4
pé en arlig basis skatta deras marknadsinflytande utifran den érliga rorelsemarginalen blir da
missvisande i bigge stadierna. Aven utvecklingsbolag borde av samma anledning exkluderas fran
urvalet. Proxyn for marknadsinflytande blir for dessa foretag inte relevant da de i manga fall inte

ar 1 ett stadie dir de konkurrerar pa nagon produktmarknad.
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5.5 Andra teorier som kan diskuteras utifran den har studien

Resultatet frain denna uppsats berér dven CAPM. Om marknaden skulle fungera sa som dessa
teorier, dragna till sin extrem, foresprakar sa borde marknadens avkastning helt forklara aktiens
rorelse (Sharpe, 1964). Da det enligt dessa teorier dr utifran den systematiska risken en
investerare ska premieras sa bor dirfér marknaden forklara aktiens rorelse och i regressionen for
prissynkronicitet bor R-Kvadrat ligga nira 100%. Roll (1988) anvinde samma metod for
prissynkronicitet som denna uppsats och kom till slutsatsen att CAPM:s férmaga att forklara
specifika foretags avkastning var lag. Metoden Roll (1988) anvinde sig av var anpassad fOr att
besvara just frigan om CAPM kan férutspa foretags avkastning, vilket denna uppsats inte ér.
Resultaten som genererats genom den regression diar marknaden och sektorn ska forklara
foretagens avkastning samstimmer dock med Roll (1988). Dessa resultat dr dven i linje med
Goyal och Santa-Clara (2003) som argumenterar for att den idiosynkratiska risken ér en
betydande del av féretags risk. Forklaringsgraden ar lag, 14,5%, och att anvinda marknadens
avkastning pa det sitt som den i denna studie gors visar sig ha en lag formaga vad giller att
forklara foretagens avkastning utifran marknadens. Att 1 praktiken forvinta sig att R-Kvadrat
skulle vara 100% dr férvisso inte rimligt. Men da endast 14,5% av urvalets aktierorelser férklaras
av marknadens rorelser sa kan denna studies resultat anvindas som ett motargument mot Sharpe
(1964). Det framstar som att det inte, som Sharpe (1964) menade, endast dr den systematiska
risken som paverkar virderingen av féretagen. Man ska dock ha i atanke att denna studie inte
syftade till att undersoka CAPM:s applicerbarhet pa verkligheten och att en sidan studie, likt Roll
(1988) samt Goyal och Santa-Clara (2003), borde ha anpassats efter den fragestillningen for att
kunna ldggas fram som bevis mot CAPM. Men resultaten i denna studien stédjer de resultat som
Roll (1988) samt Goyal och Santa-Clara (2003) genererade, vilka argumenterade for att den

idiosynkratiska risken dr en viktig aspekt att ta hansyn till.

5.6 Kontrollvariabler som exkluderats

Crawford et al. (2012) studerar hur prisinformationen forindras dé ytterligare analytiker
tillkommer och bevakar féretag. For att mita detta sa anvinds prissynkronicitet. Resultatet fran
Crawford et al. (2012) visar att prissynkroniciteten minskar da bevakningen fran analytiker 6kar.
Bai et al. (2017) antyder dven de att bolagsbevakning, skattad genom antal analytiker, har en
paverkan pa den foretagsspecifika informationen i aktiepriset. Vatje analytiker kan antas bidra

med ytterligare information och som proxy for detta anvinds darfor;

Antalet analytiker som publicerar prognoser 90 dagar innan darsredovisningen publiceras
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1 enlighet med Bai et al. (2017) som likt den hidr studien himtar den data frin Reuters databas
IBES. Hir kan dock deras studiers resultat antas skilja sig at jamfért med denna studies. Urvalet
som tidigare har undersokts (Crawford et al., 2012; Bai et al., 2017) har varit avsevirt storre an de
50 bolag denna studie undersoker. Det ér inte endast urvalet som har varit storre utan dven
vidden pa skillnaden mellan de undersokta bolagen, bade sett till marknadsvarde och
bolagsbevakning. Da det dr den stérre amerikanska marknaden som tidigare har undersokts sa

finns det hir mycket stérre bolag med fler analytiker som granskar dessa.

Den hir studiens jaimforelser mellan Sverige och USA visar att da det finns signifikanta skillnader
1 bevakningen av de tidigare undersékta bolagen i USA, 1 intervallet 0—42 analytiker, sa finns inte
dessa skillnader 1 Sverige pa de 1 denna rapport studerade bolagen, 5-7 f6r de féretag som

kontrollerades for detta.

Bai et al. (2017) anvinder databasen Reuters IBES f6r att undersoka antalet analytiker som har
limnat prognoser om arsredovisning under den undersokta tidsperioden. I sin studie har Bai et
al. (2017) ett intervall mellan 0—43 analytiker for de observerade bolagen. En bevakning av 43
institutionella analytiker bér kunna generera mer information dn en total avsaknad av sadan
bevakning, vilket Bai et al. (2017) ocksa visar att det gor. Fér de 50 bolagen pa
Stockholmsborsen som denna studie underséker sa sag spridningen av antalet analytiker
annorlunda ut. Fér de féretagen i denna studies urval vars bolagsbevakning undersoktes lag
intervallet endast mellan 5-7, enligt data frin Reuters I/B/E/S. Denna skillnad pé 2 analytiker dr
sd liten att effekten av den i denna studie anses vara forsumbar. Informationsinnehallet som 1
eller 2 analytiker kan tinkas bidra med bor vara sa lagt att det dr svart att hinvisa nagon skillnad i
foretagsspecifik prisinformation till denna faktor. Bolagsbevakning inkluderas dirfér inte i den

hir studien.

5.7 Slutsats

Studien har undersékt hur foretags marknadsinflytande paverkar i vilken grad de pa
aktiemarknaden foljer den 6vriga marknadens rorelser. Detta har undersékts med hjilp av

toljande nollhypotes:

Hypotes: Ett bolags marknadsinflytande paverkar bur mycket aktiepriset korrelerar med dvriga bolag pa

marknaden och inom sektorn.
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Den nollhypotes som anvindes for att besvara denna studies fragestillning kan inte forkastas da

variabeln marknadsinflytande inte genererade en signifikant koefficient.

Med utgangspunkt i tidigare studier inom dmnet som undersokt samma relation pa den
amerikanska marknaden (Gaspar & Massa, 2000; Peress, 2010) sa har tva framtridande
torklaringar identifierats till varfor denna studie ej uppnatt samma resultat som de tidigare. Det
forsta ar att samtliga studier som ligger till grund f6r denna uppsats har studerat ett storre urval.
Ett storre urval ger bittre forutsittningar for en OLS-modell att finna ett monster och pa sa sitt
generera signifikanta koefficienter. Tidigare studier, bade vad giller prissynkronicitet samt dess
relation med marknadsinflytande, har anvint en mer precis kategorisering vad giller féretagens
konkurrenter. Det hir har paverkat bade den genererade prissynkroniciteten och

marknadsinflytandet.

5.7.1 Vidare forskning

Den hir studien har visat pa att metoden som anviands pa den amerikanska marknaden inte har
fungerat lika bra pa en mindre svensk marknad. For vidare studier behovs siledes en justering i
metoden goras. Som nimns i stycket ovan bor sektorindelningen genomféras pa ett annat sitt
och det maste tas hinsyn till att linder som Sverige far en annan konkurrenssituation da
foretagen konkurrerar mer internationellt 4n nationellt som de amerikanska féretagen gor. Vidare
studier pa den svenska marknaden bor exkludera féretag inom Health Care da dessa 1 manga fall
har lingre produktcykler dir utvecklingskostnader i det inledande stadiet kan vara i flera 4r. Aven
det senare stadiet dir deras forsaljning kan skyddas av patent varar i flera ar. Att da pa en érlig
basis skatta deras marknadsinflytande utifran den arliga rorelsemarginalen blir da missvisande 1
de bida stadierna. Aven utvecklingsbolag borde av samma anledning exkluderas frin urvalet.
Proxy f6r marknadsinflytande blir f6r dessa foretag inte relevant da de 1 manga fall inte ar 1 ett
stadie dir de konkurrerar pa nagon produktmarknad. De skillnader som rader mellan den
svenska och amerikanska marknaden galler dven for andra ekonomier. En sadan vidarestudie
skulle darfor bidra till att ta fram en metod som gor undersékningen applicerbar inte endast i

Sverige utan eventuellt dven pa mindre ekonomier generellt.
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Bilagor

Tabell 1, bilagor

Bolag Sektor Rorelsemarginal
BETSSON AB Travel & Leisure 18.70%
BRAVIDA HOLDING Industrial Goods & Services 6.20%
BILIA AB-A SHS Retail 3.36%
ADDTECH AB-B SH Industrial Goods & Setvices 8.39%
MYCRONIC AB Industrial Goods & Services 28.25%
EVOLUTION GAMING Travel & Leisure 37.49%
BEIJER REF AB Industrial Goods & Services 7.36%
FENIX OUTDOOR IN Personal & Houschold Goods 15.50%
FAGERHULT AB Construction & Materials 13.11%
CLAS OHLSON-B SH Retail 7.63%
ITAB SHOP - B Industrial Goods & Setvices 7.60%
VITROLIFE AB Health Care 33.25%
CLOETTA AB-B SHS Food & Beverage 9.11%
SCANDIC HOTELS Travel & Leisure 6.34%
RECIPHARM-B Health Care -0.16%
BEIJER ALMA -B Industrial Goods & Services 13.28%
NOLATO AB-B Industrial Goods & Services 11.15%
TOBII AB Technology -17.14%
GRANGES AB Automobiles & Parts 8.02%
SYSTEMAIR AB Construction & Materials 6.49%
RAYSEARCH LABORA Health Care 26.09%
MEKONOMEN AB Automobiles & Parts 8.92%
SKISTAR AB Travel & Leisure 20.63%
VOLATI AB Industrial Goods & Services 8.02%
DUNI AB A Personal & Household Goods 10.25%
LAGERCRANTZ-B SH Industrial Goods & Services 11.60%
LINDAB INTERNATI Construction & Materials 5.97%
ALIMAK GROUP Industrial Goods & Services 10.42%
PROBI AB Health Care 17.00%
INWIDO AB Construction & Materials 8.19%
BERGMAN & BEVING Industrial Goods & Services 3.93%
PARADOX INTERACT Personal & Houschold Goods 41.76%
STARBREEZE AB Technology -41.90%
BIOGAIA AB-B SHS Health Care 38.78%
HALDEX AB Automobiles & Parts 3.34%
SECTRA AB-B Health Care 17.57%
DUSTIN GROUP Retail 3.76%
COOR SERVICE Industrial Goods & Services 3.47%
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CLX COMMUNICA Technology 4.12%
KOPPARBERGS BRYG Food & Beverage 13.02%
CONCENTRIC AB Industrial Goods & Services 18.73%
ACADEMEDIA AB Retail 6.46%
SAS AB Travel & Leisure 5.12%
CATENA MEDIA PLC Media 42.68%
NOBINA AB Industrial Goods & Setvices 5.58%
CAMURUS AB Health Care -446.30%
HANSA BIOPHARMA Health Care -5115.72%
KAMBI GROUP PLC Travel & Leisure 12.39%
ELTEL AB Industrial Goods & Services -13.85%
TROAX GROUP AB Basic Resources 20.56%
KAPPAHL AB Retail 9.12%

I Tabell 1 ovan har de 50 olika féretagens rorelsemarginaler sammanstillts. Denna siffra har sedan subtraherats med respektive
sektors genomsnittliga rérelsemarginal for att fa fram proxyn f6r marknadsinflytande som presenteras tabell 6.
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Tabell 2, bilagor
Basic resources Rorelsemarginal | Omsittning | Marknadsvirde
Investable Universe (20) -4369.23% 9.15B 11.43B
LOVISAGRUVAN AB 35.06% 84.70M 211.82M
TROAX GROUP AB 20.56% 1.47B 5.92B
BOLIDEN AB 18.19% 49.53B 71.02B
SVENSKA CELLULOSA AB SCA-B 15.06% 16.66B 56.66B
HOLMEN AB-B SHARES 13.50% 16.13B 33.84B
BILLERUDKORSNAS AB 10.06% 22.35B 25.11B
DRILLCON AB 9.70% 349.81M 242.62M
ROTTNEROS AB 7.64% 1.91B 1.68B
PROFILGRUPPEN AB-B SHS 7.51% 1.38B 836.06M
AURIANT MINING AB 6.91% 286.49M 245.63M
SSAB AB-A SHARES 5.71% 66.06B 30.18B
AGES INDUSTRI AB 3.84% 1.01B 522.44M
BERGS TIMBER AB-B SHARES 2.98% 1.24B 1.06B
BE GROUP AB 0.85% 4.35B 546.43M
METALLVARDEN I SVERIGE AB -35.32% 47.96M 18.59M
ENDOMINES AB -53.52% 121.01M 224.24M
ARCHELON AB-B -2507.48% 215.99k 8.26M
OREZONE AB -3144.84% 0.00 34.25M
AFRICA RESOURCES AB -7264.71% 68.00k 34.91M
COPPERSTONE RESOURCES AB -74536.37% 11.00k 274.39M

Tabell 2 ovan it ett exempel pa hur den genomsnittliga rorelsemarginalen i sektorn har beriknats. Genom att vikta
rérelsemarginalen efter omsittning har outliers behandlats och utgér endast en sé stor del av sektorn som dess omsittning utgor.
Denna siffra anvinds sen for att fa fram marknadsinflytandet enligt férklaring under tabell 1 ovan.
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Tabell 3, bilagor
Marknadsavkastning BETSB SS Equity | BRAV SS Equity | BILIA SS Equity

01/13/2017 0,085% | 01/13/2017 23,73% 425% 0,24%
01/20/2017 0,147% | 01/20/2017 -3,93% ~0,69% 1,68%
01/27/2017 0,990% | 01/27/2017 -7,10% 2,18% -0,71%
02/03/2017 1,266% | 02/03/2017 1,04% -0,51% -1,19%
02/10/2017 0,556% | 02/10/2017 7.75% 0,52% 0,00%
02/17,/2017 0,806% | 02/17/2017 2,32% -0,34% 1,20%
02/24/2017 -0,037% | 02/24/2017 -0,79% -0,51% -0,73%
03/03/2017 0,525% | 03/03/2017 -2,21% 3,53% -0,25%
03/10/2017 0,109% | 03/10/2017 1,57% -0,25% -3,20%
03/17/2017 0,640% | 03/17/2017 -4,26% 1,67% -2,54%
03/24/2017 -0,578% | 03/24/2017 -3,48% -3,12% -2,35%
03/31/2017 1,611% | 03/31/2017 4,28% -1,53% -1,07%
04/07/2017 -0,013% | 04/07/2017 20,26% 4.48% 0,00%
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Tabell 4, bilagor

Genomsnitt | Genomsnitt | Genomsnitt | Genomsnitt

v.2 v.3 v.4 v.5
Automobiles and
parts 1,18% 0,33% 1,56% -0,24%
Basic resources 1,88% -0,21% 4,69% -0,25%
Chemicals -2,39% -1,31% 1,48% 0,53%
Construction &
materials 1,11% 1,59% 0,72% 1,87%
Food and
beverages -0,32% 3,38% -0,12% -0,24%
Health care 0,73% -0,34% 0,34% 0,12%
Industrial goods and
setrvices 0,65% 0,86% 0,90% -0,70%
Media 3,83% 1,09% 2,01% 2,16%
Oil and gas 1,67% 1,27% -1,89% -0,09%
Personal and household
goods 1,23% 1,39% 1,16% -0,32%
Retail 1,48% -0,65% 1,00% 0,61%
Technology 1,22% 0,66% 0,43% -1,34%
Telecomunications -1,08% 0,04% -0,94% -2,02%
Travel and Leisure -0,31% -0,04% -1,32% 3,30%
Utilities 3,54% 1,31% -3,03% -3,35%

Tabell 3 och 4 ovan visar ett utdrag fran hur de
olika bolagens data har sett ut infor regressionen
for att fa fram prissynkratisk avkastning. Totalt har
avkastning fran v.2 till v.52 anvints. Tabell 3 har
Betsson som ett exempel och regressionen f6r
detta bolag har alltsd jimfort avkastningen vecka
for vecka mellan marknadens tillsammans med
sektorns avkastning och bolagets avkastning.



Tabell 5, bilagor

Marknadsinflytandets paverkan pi aktiens prissynkronicitet

Regresion 1 exempel.

Multipel-R 0,268
R-kvadrat 0,072
Justerad R-kvadrat 0,033
Standardfel 0,034
Observationer 51,000
ANOVA
12 Ko§ MKy F p-vérde for I

Regression 2 0,004 0,002 1,856 0,167
Residual 48 0,055 0,001
Totalt 50 0,059

Kocefficienter Standardfel t-kvot p-vdrde Nedre 95% Ovre 95%
Konstant -0,009 0,005 -1,736 0,089 -0,019 0,001
Travel and Leisure 0,508 0,264 1,924 0,060 -0,023 1,039
Marknadsavkastning -0,201 0,395 -0,509 0,613 -0,995 0,593

Tabell 5 visar hur regressionsanalysen med data fran tabellerna X och Y ser ut. Denna regressionen ér gjord pa Betsson. Totalt

har 50 olika sadana hir regressioner gjorts. En for varje bolag.
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Tabell 6, bilagor
Bolag Sektor In(12/(1-12)) Marknadsinflytande | LN(volym/marketCap)
HANSA BIOPHARMA | Health Care -1,67510 0,08948 0,30034
CAMURUS AB Health Care -2,08896 -0,04127 -0,64046
STARBREEZE AB Technology -4,60339 -0,03742 -0,57484
TOBII AB Technology -0,77307 -0,01937 -1,63300
ELTEL AB Industrial Goods & Setvices -2,74650 0,17923 -0,10734
RECIPHARM-B Health Care -2,12336 0,27738 0,15944
HALDEX AB Automobiles & Parts -1,57346 -0,02967 -2,23245
BILIA AB-A SHS Retail -2,08957 0,05100 -2,21607
COOR SERVICE Industrial Goods & Services -2,21716 0,07003 -2,24999
BERGMAN &
BEVING Industrial Goods & Services -1,53276 0,00528 -0,86295
CLX COMMUNICA Technology -1,63598 -0,02727 -2,66481
SAS AB Travel & Leisure -1,19370 0,28249 -0,81034
NOBINA AB Industrial Goods & Services -2,77125 0,02311 -0,37663
LINDAB INTERNATTI | Construction & Materials -0,65481 -0,03412 -0,16248
BRAVIDA HOLDING | Industrial Goods & Services -1,87110 -0,05161 -1,06182
SCANDIC HOTELS Travel & Leisure -2,18599 0,02953 -2,40587
ACADEMEDIA AB Retail -2,06200 0,00823 -0,61397
SYSTEMAIR AB Construction & Materials -1,79503 -0,07821 -0,06155
BEIJER REF AB Industrial Goods & Services -2,81967 0,00150 -0,09682
ITAB SHOP - B Industrial Goods & Services -2,52734 0,00383 -2,08363
CLAS OHLSON-B SH | Retail -3,09780 0,21089 -0,44038
GRANGES AB Automobiles & Parts -1,47999 0,01050 -0,73864
VOLATI AB Industrial Goods & Services -2,39833 0,10878 -1,43405
INWIDO AB Construction & Materials -0,16025 -0,02307 -2,18430
ADDTECH AB-B SH | Industrial Goods & Services -1,18281 -0,00150 -1,77802
MEKONOMEN AB Automobiles & Parts -1,83653 0,01273 -1,48930
CLOETTA AB-B SHS | Food & Beverage -2.22677 -0,00137 -0,75617
KAPPAHL AB Retail -1,46700 0,00093 -0,69284

Personal & Household

DUNI AB A Goods -4,22326 0,11999 -0,76178
ALIMAK GROUP Industrial Goods & Services -3,02003 0,02083 0,07363
NOLATO AB-B Industrial Goods & Services -2,82578 -0,06397 -1,07334
LAGERCRANTZ-B
SH Industrial Goods & Services -1,17828 0,31360 -1,22093
KAMBI GROUP PLC | Travel & Leisure -0,39952 -0,32581 -0,18813
KOPPARBERGS
BRYG Food & Beverage -1,36351 0,33779 -1,22003
FAGERHULT AB Construction & Materials -1,26791 -0,04530 -1,27665
BEIJER ALMA -B Industrial Goods & Services -1,58081 0,12569 -2,17956
FENIX OUTDOOR Personal & Household
IN Goods -1,10830 -0,06857 -1,40593
PROBI AB Health Care -1,33331 0,13439 -1,50807
SECTRA AB-B Health Care -1,93025 0,06221 -2,41587
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BETSSON AB Travel & Leisure -2,55941 0,08403 -1,13985
CONCENTRIC AB Industrial Goods & Services -1,18071 -0,00642 0,05062
TROAX GROUP AB Basic Resources -2,45113 -0,04632 0,32257
SKISTAR AB Travel & Leisure -1,72746 0,35419 -0,38318
RAYSEARCH

LABORA Health Care -3,88357 -0,04747 -0,31411
MYCRONIC AB Industrial Goods & Services -2,69671 -4,51301 -1,76918
VITROLIFE AB Health Care -1,97674 -51,20721 0,50435
EVOLUTION

GAMING Travel & Leisure -2,71496 0,02638 -0,80473
BIOGAIA AB-B SHS Health Care -2,33139 -0,24177 -0,32989
PARADOX Personal & Household

INTERACT Goods -1,36025 0,09431 -0,96214
CATENA MEDIA PLC | Media -2,93283 0,02018 -0,31431

Tabell 6 visar all samlade data som anvinds till den slutliga regressionsanalysen. Den prissynkratiska avkastningen har justerats
enligt formeln i rubriken for att bittre passa in. Bolagets marknadsinflytande 4r beridknat enligt tabeller ovan och likviditeten édr
kontrollerad for enligt formeln i rubrikraden.
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Tabell 7, bilagor
Regression 2
Multipel-R 0,232
R-Kvadrat 0,054
Justerad R-Kvadrat 0,013
Standardfel 0,388
Observationer 50,000
ANOVA
e Kv§ MKy F p-varde for F
Regression 2 2,10 1,05 1,33 0,27
Residual 47 37,05 0,79
Totalt 49 39,15
Koefficienter Standardfel  t-kvot p-véirde Nedre 95%  Ovre 95%
Konstant -2,270 0,20 -11,32 5,1E-15 -2,673 -1,867
Marknadsinflytande -0,007 0,02 -0,38 7,1E-01 -0,043 0,029
LN(vol/mv) -0,255 0,16 -1,63 1,1E-01 -0,569 0,059

Tabell 7 visar den slutgiltiga regressionen.




