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Abstract

Titel: Tvérsnittskorrelation; Svenska aktiebranscher 1997-2007

Forfattare:  Hendrine von Gerber, Ebba Palsson

Handledare: Hans Bystrom, Nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet
Sprak: Svenska

Datum: 2007-05-29

Nyckelord: Korrelation, tvérsnittskorrelation, Cross-sectional correlation

I denna uppsats behandlas ett nytt sitt att berdkna korrelationen mellan olika tillgdngar. Me-
toden, tvarsnittskorrelationen, har framarbetats av Bruno Solnik och Jacques Roulet som be-
skriver den 1 artikeln Dispersion as Cross-sectional Correlation. Vért syfte ar att med hjilp av
detta nya sitt berdkna korrelationen dver en tio drs period pd den svenska aktiemarknaden och

se om vi kan hitta tendenser i korrelationens utveckling.

Korrelationens tendens har tolkats genom trendlinjer och determinationskoefficienter. De re-
sultat vi far fram tyder pa en 0kning i korrelationsniva inom de flesta av vdra observerade

sektorer pa den svenska aktiemarknaden.
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1. Inledning

I inledningen av uppsatsen berdttas kortfattat om bakgrunden till studien. Var problem-
formulering och vart syfte beskrivs samt avgrdnsningar som har varit nodvindiga. Vi ger

forslag pa vidare studier och ddrefter behandlas slutligen uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

For att en investerare ska kunna skapa en optimal portfolj krdvs kunskap om forvintad av-
kastning, varians och korrelation for tillgangarna'. Korrelationen skapar bland annat utseendet
pa portfoljvalsfronten och pédverkar dirmed valet av portfolj. Korrelationen mellan till-
géngarna dr avgorande for risken, en hog korrelation innebdr en hogre risk och foljaktligen
medfor en 1ag korrelation att portfoljen far en lagre risk. Risken kan dven diversifieras genom
okat antal tillgangar®. Det finns flera olika modeller for hur en investerare ska fi kunskap &t
portfoljvalet, vi tittar pa korrelationen genom en ny modell som ger omedelbara korrelations-
virden, tvérsnittskorrelation®. Vi har valt att se pi olika sektorer inom den svenska

aktiemarknaden och dess korrelationsutveckling under en tiodrsperiod.

Artikeln Dispersion as Cross-Sectional Correlation av Bruno Solnik och Jacques Roulet be-
skriver det nya sédttet att méta korrelationen, till skillnad fran tidigare berdkningssitt ges ome-
delbara véarden. Det tidigare mattet ser pa tidsserier diar overlappande information anvénds
vilket medfor att dagliga fordndringar inte paverkar korrelationen tillricklig mycket for att
ndgra omedelbara slutsatser om korrelationsnivan ska kunna dras. For att fi tillforlitlig infor-
mation krdvs en lang period av data. Solniks och Roulets metod bygger pa att méta korrela-
tionen mellan den dagliga standardavvikelsen for avkastningen pa en marknad och standard-
avvikelsen for de dagliga medelavkastningarna for hela marknaden. Detta beskrivs mer ingé-

ende langre fram i uppsatsen.

"Eun och Resnik, 1991
% Se t.ex. Elton, Gruber, Brown och Goetzman, 2003
3 Solnik och Roulet, 2000
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1.2 Problemformulering

Korrelationen inom branscher eller marknader &r av stor vikt for en investerare. Vi vill hir
studera hur korrelationen inom medelstora svenska branscher har forandrats 6ver tiden samt
hur deras korrelationsnivder ligger jamfort med varandra. Finns det branscher som erbjuder
storre riskspridningsmdjligheter &n andra? Tenderar branschernas korrelation att dka eller

minska Over tiden? Varierar tendenserna mellan branscherna?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att med hjélp av tvirsnittskorrelation undersoka om korrelationen

inom olika sektorer pa den svenska aktiemarknaden har foridndrats dver tiden.

1.4 Avgrinsningar

Vi har valt att titta pd elva medelstora branscher pa den svenska borsen och darmed begrinsa
miéngden data. Branscherna vi har valt har mellan sex och tjugo foretag. Vi vill ha minst sex
foretag for att fa tillrdcklig mingd data och dérmed fa substans i analysen. Branscher med
over tjugo foretag skulle ge oss en for stor méngd data for studien, detta dr dven anledningen
till att tidsperioden striacker sig 6ver endast tio dr. Vi ser endast pd den svenska marknaden da
vi finner den mest intressant eftersom det dr den marknaden som ligger oss nirmast. Data som
anviants dr hidmtad fran databasen Datastream, en internationell databas med historisk

information.

1.5 Vidare studier

Vi dr medvetna om att var studie dr begransad 1 sin utformning och att det finns utrymme for
vidare studier. Vid de tidigare studier vi funnit av korrelationsmodellen med tvérsnittsdata har
endast hela linder observerats med deras totala marknader, exempelvis Solnik och Roulet".
Aven Hans Bystrom har sett pa hela linders korrelation och d& pa den europeiska aktiemark-
naden’. Dirfor kan ytterligare studier behdvas Gver mindre marknader begrinsade till

exempelvis endast ett land och dess olika sektorer for att se huruvida modellen dr anvéndbar

* Solnik och Roulet, 2000
> Bystrom, 2003
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aven hdr. Nagot vi tycker kunde ha varit intressant &r att géra en jimforande studie och se pa
flera ldnder och jidmfora branschernas utveckling i respektive land. Dessutom kan intresse

finnas for att studera orsakerna till férandringar i korrelationen.

1.6 Disposition

Vart inledande avsnitt behandlar bland annat bakgrunden till uppsatsen och syftet. I teori-
avsnittet beskrivs korrelation och hur det beréknas. Nastkommande del 1 uppsatsen &r meto-
den dir redogorelse gors for studiens utformning. En stor del av uppsatsen fokuserar kring var
analys dér vi presenterar resultaten for den data som behandlats for respektive bransch. Det
avslutande stycket dr resultatet dir de problem vi stott pd diskuteras samt vad som kunnat

forbéttras, dessutom ges en kort sammanfattning av uppsatsen.
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2. Teori

I denna del beskrivs forst kortfattat korrelationen och berdkningar for denna. Vidare ges be-
skrivning av tidsseriekorrelation samt berdkningar av tvdrsnittskorrelation. Tvdirsnitts-

korrelationsavsnittet bygger pa den tidigare gjorda studien av Bruno Solnik och Jacques

Roulet fran 2000.

2.1 Korrelation

Som tidigare ndmnts anvéinds kunskapen om korrelationen vid valet av tillgdngar i portfoljen.
Genom val av vilka samt antalet tillgangar kan investeraren minska sin risk och dka mdjlig-
heten for hogre avkastning givet risken. Korrelationen spelar en visentligt roll vid berdkning

av standardavvikelsen for en portfolj°.

Standardavvikelsen for portfdljen, o,, berdknas enligt formeln’:

_ 2 2 2 2
op = \/wi o, +w;0; +2ww,0,0,p; (1)

w; = vikten av aktie
pij = korrelationen for de tva givna aktierna

o; = standardavvikelsen for aktie i

Standardavvikelsen ar ett riskmatt som visar spridningen kring medelvirdet®. Korrelationen
visar samvariationen mellan de variabler som observeras, den antar ett virde mellan ett och
minus ett’. Ett betyder att variablerna ror sig precis likadant vilket medfor en hogre risk for
investeraren, medan minus ett innebér att tillgdngarna ror sig i perfekt motsats till varandra

och dirmed ger en minskad risk. Korrelationen kan &ven anta vérdet noll vilket betyder att det

% Se t.ex. Bodie och Merton, 2000

7 Se t.ex. Elton, Gruber, Brown och Goetzmann, 2003

¥ Se t.ex. Korner och Wahlgren, 2002

? Observera att vir metod endast kommer ge positiv korrelation lingre fram i vér analys.
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inte finns ndgon linjdr samvariation mellan de observerade variablerna vilket ocksd ger en

minskad risk'’.

Korrelationen mellan variablerna i och j (exempelvis aktieavkastningen) berdknas enligt for-

meln'':

o, XX -X)Y-Y)

J

oo, T -XT -1y

Py )

X = avkastningen for aktie

Y = avkastningen for aktie j

2.2 Tidsseriekorrelation

Det vanligast forekommande séttet att berdkna korrelationen har varit den sé kallade tidsserie-
korrelationen. Det storsta problemet med maéttet dr att den data som anvinds dr overlappande,
det vill sdga ett rullande estimeringsfonster som flyttas ett steg i data vid varje ny berdkning
av korrelationen. Estimeringsfonstrets storlek innebédr att det kridvs lang tid for att se ndgon
fordndring i korrelationen, dessutom dr virdet som fés inte ett matt pd den nuvarande korrela-
tionen utan ett historiskt virde. For att erhélla godtagbar signifikans i berdkningar av korrela-

tionen for en tidsserie, exempelvis ett foretagspar, behdvs en stor méngd data bakat i tiden.

Parametrarna, det vill sdga korrelationen, volitaliteten och den forvintade avkastningen antas
vara konstanta dver perioden och avkastningen dr multivariat normalfordelad'?, dven kallad
multivariat Guassianfordelning. Det &r en utveckling av normalférdelningen dér det antas att
vardet dr normalfordelat eftersom stickprovet dr sa stort och att antagandena bygger pé att

avkastningarna 4r normalfordelade .

For varje marknad, under en femdrsperiod, berdknas medelvirdet ut for vart estimerings-

fonster, till exempel en ménad, och sedan studeras medelavkastningarnas rorelse for varje

10Ge t.ex. Elton, Gruber, Brown och Goetzmann, 2003
'!'Se t.ex. Korner och Wahlgren 2000

12 Solnik och Roulet, 2000

1 Se t.ex. http://mcs.une.edu.au/
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foretagspar kring medlet for hela perioden. Dock bor det iakttas att korrelationskoefficien-
terna for varje foretagspar berdknas separat. For att fa branschens korrelation berdknas dar-
efter ett medel dver hela den observerade marknaden. Olika fordndringar och forbéttringar av
metoden har gjorts for att komma till ritta med tidigare ndmnda problem, dock kvarstér en del

av problemen exempelvis den stora mingd data som kravs'®.

2.3 Tvarsnittskorrelation (Cross-sectional correlation)

Det nya sittet att angripa problemen vid utrdkning av korrelationen har utvecklats av Bruno
Solnik och Jacques Roulet, tvérsnittskorrelation (cross-sectional correlation). Modellen byg-
ger pa spridningen av marknadernas avkastningar kring medelavkastningen for de observe-
rade marknaderna. En stor spridning indikerar att marknaderna inte ror sig tillsammans och
det finns da utrymme for global riskdiversifiering. Det nya mattet dr béttre 1 framforallt avse-
endet att det ger ett anvindbart omedelbart korrelationsviarde och darigenom ges mojligheten
att se hur korrelationen har fordndrats over tiden. Detta utan att krdva den stora miangd data
som &dr nodvéndig vid tidsseriekorrelation. Modellen 4r 1 den form vi anvinder den relativt
enkel. Solnik och Roulet tittar framst pa den globala korrelationen, korrelationen mellan olika
landers marknader, vi har istéllet valt att se pd elva sektorer inom den svenska aktiemarkna-

den.

Det nya sittet att berdkna korrelationen innebdr som tidigare ndmnts att spridningen av
foretagens avkastningar vid varje tidpunkt observeras. Tidpunkten, exempelvis en dag, ger ett
tvarsnitt over hur alla avkastningarnas nivaer for respektive foretag i sektorn ligger i
forhallande till tidpunktens medel. Till skillnad fran en tidsserie som ger vdrden Over en

langre tidsperiod visar tvirsnittet hur avkastningarna ligger vid en specifik tidpunkt'”.

Avkastningen beriknas med formeln nedan, dir P 4r priset vid tidpunkten #'°:

R _ ¢t t-1 (3)

'* Solnik och Roulet, 2000
15 Solnik och Roulet, 2000
'® Hassel, Norman Andersson, 2001
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Med hjélp av de virden pa avkastningen som nu har beréknats for varje foretag dagligen ut-
rdknas standardavvikelsen for hela branschens dagliga avkastning. Tvérsnittskorrelationen

beréknas dérefter enligt formeln:

4

Standardavvikelsen for varje daglig avkastning for branschen, o,, ir en serie med ett virde
for varje observationstidpunkt, det vill sdga den dagliga standardavvikelsen for branschen.
Denna serie jamfors med den standardavvikelse som berdknats utifrdn den dagliga medel-
avkastningen for hela perioden, o . Detta virde ar ett fast virde per sektor dver den valda
tidsperioden, exempelvis tio &r, som sedan anvinds vid varje korrelationsberékning.

Korrelationen beriknas for varje dag 4t respektive sektor'”.

17 Solnik och Roulet, 2000
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3. Metod

Hdr presenteras hur vi har gatt till viga i studien av tvdrsnittskorrelationen inom den svenska
aktiemarknaden. Vi beskriver val av metod, hur arbetet gitt till samt vilket material som an-

vdnts. Ldsaren kan folja framtagningen av data samt hur berdkningarna dr utforda.

3.1 Metodval

Metoden bygger pd empirisk fakta over aktiers dagliga avkastningar. Genom att arbeta induk-
tivt vill vi med tvérsnittskorrelationen se hur svenska aktiers avkastningar har foréndrats gent-
emot varandra 6ver tiden. Data som vi fatt fram 1 databasen Datastream behandlas 1 Microsoft
Excel och vi anvédnder en ny modell for berdkningen av korrelationen inom marknaderna. Var
forhoppning dr att ddrigenom finna en tendens Over utvecklingen pd den svenska

aktiemarknaden.

3.2 Material

Den huvudsakliga materialkéllan for vara data &r databasen Datastream. Dér hdmtas det dag-

liga aktiepriset for varje foretag som dr med 1 analysen.

Informationen om det nya korrelationsmattet, tvarsnittskorrelation, kommer till stor del fran
Solnik och Roulets artikel Dispersion as Cross-Sectional Correlation. Detta eftersom det &r
dem som har utvecklat denna relativt nya och oprovade metod. Méngden information om

tvérsnittskorrelation r 1 ovrigt relativt begrénsad.

3.3 Arbetsging

Vi har valt att se pa elva svenska sektorer med mellan sex och tjugo foretag i varje. Den valda
tidsperioden dr tio ar, det vill sidga fran borjan av 1997 och fram till borjan av 2007. De valda
sektorerna &r indelade enligt Datastreams indelning dér foretagets huvudsakliga niringsverk-
sambhet ska ligga till grund for klassificeringen. Véra sektorer dr, Automobiles and Parts, Con-
struction and Materials, Equity Investment Instruments, Food Producers, Forestry and Papers,

10
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General Instruments, General Retailers, Media, Mining, Personal Goods samt Real Estate dir

antalet foretag i branschen har legat till grunden {or vart urval av sektor.

Med hjilp av Datastream hdmtas den dagliga aktiekursen for de 124 foretag som aterfinns i
var analys. Dérefter fors data in 1 Excel och med hjilp av detta program behandlas den och
nddvindiga berdkningar gors. Avkastningen far vi fram genom formel (3) som beskrivits 1

tidigare avsnitt'®,

Varje foretag far en serie av dagliga avkastningsvdrden dver en tiodrsperiod, dér standard-

avvikelsen berdknas for varje dag at varje sektor. Detta ger en serie med dagliga vérden, o, .

For att berdkna en branschs tvérsnittskorrelation behdvs dven ett dagligt avkastningsmedel {for

att darigenom berédkna standardavvikelsen for hela branschen, o, . Den senare standardavvi-

kelsen dr med andra ord inte en tidsserie av virden utan ett fast virde som sedan jaimfors med
det dagliga vérdet frdn tvérsnitten 1 korrelationsberdkningen. Formeln (4) for
tvérsnittskorrelationen har beskrivits i foregaende kapitel'”.

Mattet ger oss ett dagligt varde pd branschens korrelation dver de tio aren. Eftersom det ar ett
nytt virde varje dag blir en kurva dver korrelationen svér att tolka pd grund av den stora
méngden data. Detta problem l6stes genom att gora en sd kallad smoothing av data. Detta
innebér att vi berdknar ett glidande medelvirde med tjugoen dagar, alltsd ungefir antalet
dagar borsen dr Oppen under en ménad, i ett estimeringsfonster. D& erhalls ett medelvérde for

de tjugoen dagarna vilket ger en jimnare kurva som didrmed &r ldttare att analysera.

For att se om nagon fordndring har skett i korrelationsnivdn tas en trendlinje och
determinationskoefficient fram for varje graf i varje bransch. Utifrdn dessa tvé indikatorer kan
styrkan pé tendensen avgoras. Vi upprepar ovan beskrivna steg for var och en av de valda

branscherna. En analys av vért resultat presenteras ldngre fram 1 uppsatsen.

18 Haéssel, Norman Andersson, 2001
' Solnik och Roulet, 2000

11
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3.4 Studiens utformning
Vi har i vér utformning av studien anvént oss av de instruktioner som har givits oss av
Nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet*’. Dessutom har boken At skriva en

bra uppsats av Lotte Rienecker och Peter Stray Jorgensen, 2000, anvints.

2% http://www.nek.lu.se/
12
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4. Analys och resultat

Analys- och resultatavsnittet behandlar respektive sektors tvdrsnittskorrelation och presente-
rar denna i en graf tillsammans med en trendlinje. Slutligen gérs en sammanstdllning av alla
medelkorrelationer, riktningskoefficienter samt determinationskoefficienter for branschernas

korrelationskurvor.

4.1 Analys

Hiér presenteras diagram over de valda branschernas korrelationsutveckling dver tio ar. For att
tydligare se tendensen infogas en trendlinje och determinationskoefficienten for trendlinjen.
Determinationskoefficienten visar hur stor spridningen av variablerna ar kring trendlinjen.
Om determinationskoefficienten antar vérdet 1 (eller 100%) betyder det att punkterna ligger
pa en linje och man kan dra en trendlinje rakt genom alla punkterna. Om vérdet ddremot antar

vérdet 0 (eller 0%) finns det inget linjirt samband mellan punkterna som observeras®'.
Trendlinjens, dven kallad regressionslinjens ekvation:

y=a+bx

a = skdrningspunkten i y-axeln

b = riktningkoefficienten

Formeln for berikning av determinationskoefficienten ar foljande®:

R = bZ(xl. -X) v~ )
Z(yi_J_;)2

b = riktningskoefficienten

> Se t.ex. Kérner och Wahlgren, 2002
*2 Se t.ex. Korner och Wahlgren, 2000

13
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4.1.1 Automobiles and Parts

I denna sektor finns 4tta foretag, nagra exempel &r KABE Husvagnar AB, Mekonomen AB
och SinterCast. Trenden visar en svagt uppatgdende korrelation, riktningskoefficienten i
trendlinjens ekvation visar hur trenden ror sig, 1 detta fall ar den 0,000005 f6r tioarsperioden.
Determinationskoefficienten har ett virde pd 0,4% vilket ér vildigt ndra noll. Det betyder att
spridningen kring trendlinjen &r stor och tendensen kan ddrmed ifrdgasittas. Nivan pd medel-
korrelationen Over perioden ligger pa 0,715, vilket dr en relativt hog korrelation. Den stora

korrelationen tyder pé att foretagen inom sektorn ror sig forhallandevis likartat.

Automobiles and parts

b=5-10"x
ottt a it AR LUV 2
!HJP’IWMHJLIHIN R%=0,004
— Korrelation —
—Trendlinje pP= 05715

0,2
0 T T T T T T T T |
< < < < < < < < < < <
U B B B
< < < < < < < < < < <
¢ 2 ¢ 2 2 @ 2 2 & 2 &
~ (<] (o)) o — o~ [s2] < n O ~
(o)} (o)} (o)} o o o o o o o o
Tid

Figur 1: Tvérsnittskorrelationen for Automobiles and Parts 6ver tiodrsperioden.

4.1.2 Construction and Materials

Construction and Materials bestar av elva foretag; ASSA ABLOY, NIBE Industrier AB och
Rorvik Timber AB édr exempel pa foretag som finns med enligt Datastreams uppdelning. Vi
finner hér en tydligare uppgang i1 korrelationen mellan foretagens avkastning @n i foregdende,
dock fortfarande svag. Riktningskoefficienten far virdet 0,00002. Spridningen kring trend-
linjen dr dock mycket mindre 4n i forra branschen, 10,6%. Nivan pd medelkorrelationen ar

ndgot hogre vilket fortfarande ger en relativt hog korrelation.

14
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Construction and Materials

-5
b=2-10"x
2 _
R =0,106
——Kaorrelation ﬁ = (), 756
——Trendlinje
0,2
0 T T T T T T T T T 1
< < < < + < < + < + <
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< < < < + < < + < + =
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Figur 2: Tvérsnittskorrelationen for Construction and Materials over tioarsperioden.

4.1.3 Equity Investment Instrument

Exempel pd de elva foretagen 1 Equity Investment Instrument dr Afférsstrategerna AB, In-
vestment AB Oresund och AB Novestra. Aven hir ses en uppgéng i korrelation inom bran-
schen, lutningen pd trendlinjen dr 0,00002. Determinationskoefficienten &r 4,71% alltsd en
tamligen 14g siffra vilket tyder pd en stor spridning kring trendlinjen och att korrelationen

darmed har fluktuerat en del Gver var tidsperiod. Som vi ser dr nivan pa korrelationen likartad

med den ovan namnda sektorn.

Equity Investment Instruments
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Figur 3: Tvérsnittskorrelationen for Equity Investment Instruments Gver tioarsperioden.

4.1.4 Food Producers

Food Producers bestar endast av sju foretag och exempel pa dessa dr AarhusKarlshamn AB,
Cloetta Fazer AB och Skdne-mollan AB. Precis som foregaende bransch ér riktningskoeffici-

enten 0,00002, en svag 6kning i korrelationen dver tiodrsperioden. Determinationskoefficien-
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ten ar 1 4,2% vilket ar ett véldigt lagt vérde, alltsd varierar korrelationen mycket kring trend-

linjen. Snittkorrelationen for sektorn dr 0,775.

Food Producers
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Figur 4: Tvirsnittskorrelationen for Food Producers &ver tiodrsperioden

4.1.5 Forestry and Paper

I en bransch med endast sex foretag, daribland Bergs Timber AB, LE Lundbergforetagen AB
(Lundbergs) och Rottneros, finner vi att dven sektorn Forestry and Paper har en svag kning
av korrelationen dver tiodrsperioden. Okningen 4r marginellt hdgre én i de andra branscherna
med ett virde pa 0,00003. Branschen utmaérker sig bland vara valda sektorer genom att ha ett
vésentligt hogre vdrde pa determinationskoefficienten, 20,5%. Detta virde innebér att den
tidigare nimnda 6kningen i korrelation dr mer tillforlitlig, vilket &ven urskiljs i1 figuren nedan.

Vad giller snittkorrelationen &r den nagot hogre men ligger fortfarande i ndrheten av de 6v-

riga.
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Figur 5: Tvirsnittskorrelationen for Forestry and Paper 6ver tiodrsperioden.
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4.1.6 General Industrials

General Industrials bestdr av tta foretag daribland Hexagon, Trelleborg AB och Midway
Holding AB. Till skillnad fran de tidigare nimnda branscherna finner vi hér en nerdtgdende
trend, minskningen &ar emellertid vildigt svag med en lutning till ett negativ virde pa
0,000001. Tendensen kan ifragasittas da dven determinationskoefficienten har ett lagt vérde
pa endast 0,03%, det tyder pa att en korrekt beddmning av tendensen dr svér da korrelationen
ror sig kraftigt kring vér trendlinje. General Industrials &r en av de sektorer som observerats
dar korrelationen ligger under 0,6. Alltsd dr detta en utmirkande sektor bade vad géller rikt-

ningen pd tendensen samt medelkorrelationen.

General Industrials
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Figur 6: Tvirsnittskorrelationen for General Industrials dver tioarsperioden

4.1.7 General Retailers

Denna bransch, General Retailers, innehdllande femton foretag med flertalet vélkénda foretag
sd som Claes Ohlsson AB, KappAhl Holding AB, Hennes & Mauritz AB samt AB Lindex
visar en svagt uppatgéende trend. Hér fas ett virde pé riktningskoefficienten pa 0,000002.
Spridningen pa vérdena kring trenden dr stor vilket gor det svérare att sdkerstdlla en tendens,
dock tycks den uppétgéende trenden dven synas i figuren nedan. Som vi ser antar determina-
tionskoefficienten vérdet 2,2%. Sektorn dr den med den i sdrklass hogsta snittkorrelationen

med ett virde pa 0,982, ett tal valdigt ndra perfekt positiv korrelation.
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General Retailers
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Figur 7: Tvirsnittskorrelationen for General Retailers Gver tioarsperioden.

4.1.8 Media

Media ér en bransch med arton foretag 1 Datastreams indelning, exempelvis Zodiak Televi-
sion AB, Eniro AB, Paradox Entertainment och TV4 AB. Precis som i1 branschen General
Industrials har vi hér en nerdtgaende trend, dock &r lutningen kraftigare, medan spridningen &r
nagot lagre, determinationskoefficienten antar virdet 3,1%. Grafen visar att korrelationen ror
sig kraftigt bdde upp och ner over den tio ar ldnga perioden. Medelkorrelationen ar
forhallandevis lag och antar vérdet 0,570. Det dr den ndst lagsta korrelationen av véra
observerade branscher. Den ldgre korrelationen ger storre mdjligheter for riskdiversifiering

inom sektorn.
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Figur 8: Tvérsnittskorrelationen for Media dver tiodrsperioden.
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4.1.9 Mining

Mining dr en bransch dér Datastream har klassificerat elva foretag ddribland Boliden AB,
Kopparberg Mineral och Lappland Goldminers AB. Precis som tidigare har vi en svagt uppat-
giende trend dir riktningskoefficienten antar ett viarde pa 0,00003. Determinationskoeffici-
enten har ett relativt hogt virde jamfort med de andra branscherna, 10,6%, alltsd kan hér ses
att korrelationen har en tdmligen 1ag spridning kring trendlinjen och ddrmed kan en tendens
urskonjas. Medelkorrelationen har ett virde pd 0,785 vilket ar likt de fem forst behandlade
sektorernas nivder. Det visar tydigt pd att det finns en viss korrelation inom branschen sam-

tidigt som de inte &r helt samvarierade.
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Figur 9: Tvérsnittskorrelationen for Mining &ver tiodrsperioden.

4.1.10 Personal Goods

Branschen Personal Goods representeras av atta foretag, s& som Gant Company AB, New
Wave Group AB och Bords Wifveri. Sektorn har liksom Automobiles and Parts en véldigt
svagt uppatgaende trend samtidigt som determinationskoefficienten dr mycket lag, 0,05%.
Dessa tva faktorer visar att tendensen 1 branschens korrelationsfordndring dver tiden &r svag.

Medelvérdet pé vart framridknade korrelationsmatt dr 0,604.
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Personal Goods
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Figur 10: Tvérsnittskorrelationen for Personal Goods 6ver tioarsperioden.

4.1.11 Real Estate

Den sista branschen som vi har valt att se pa dr Real Estate vilken bestar av tjugo foretag. Har
finner vi bland annat féretag som Din Bostad Sverige AB, LjungbergGruppen AB och Bri-
nova Fastigheter AB. Liksom i de flesta dvriga sektorer aterfinns hér en svagt uppédtgaende
trend, determinationskoefficienten antar vdrdet 1,2% och lutningen pa trendlinjen é&r
0,000009. Vid ndarmare anblick av grafen finner vi att det laga determinationsvardet till stor
del bor ha paverkats av den kraftiga korrelationsnedgdngen inom branschen mellan aren 2000
och 2003. Sektorn har den 1 sdrklass ldgsta medelkorrelationen, 0,498. Det innebér att vid

diversifiering av risk vid investeringar inom samma bransch ar det denna sektor av dem vi har

studerat som bor véljas.

Real Estate

—6
o b=9-10"x
2
06 R =0,012
' L . A Korrelation _
0.4 ] o N ‘"T"" o v 'r" 4 Trendlinje p = 0,498
0,2
0 T T T T T T T T T
¢+ ¥ ¥ ¥ ¥ ¢ ¥ < ¢ =
[o\] [o\] o~ [o\] [o\] o~ [o\] [o\] o~ o~
¢ & ¢ ¢ £ ¢ ¢ <+ £ =
o o o o o o o o o o
N ©® o & &= A& @ & N ©
[e)] (o)) (&) o o o o o o o
Tid

Figur 11: Tvérsnittskorrelationen for Real Estate ver tioarsperioden.
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4.2 Resultat

Som vi kan se i figuren har branschernas korrelation foljt varandra tdmligen vdl under den
observerade perioden. Det finns dock ett undantag och det dr branschen General Retailers som
under hela perioden har héillit sig relativt konstant kring en korrelation néra ett. De flesta
branscherna har generellt haft en uppédtgaende tendens nér det géller nivan pa korrelationen,
alltsa har foretagen inom respektive bransch fétt en 6kad samvariation, vilket vi tidigare har
beskrivit innebédr en minskad mojlighet till riskspridning och dven en minskad mdgjlighet till

hog avkastning pé sina investeringar givet risken.

Sammanstdllning av banschernas korrelation

Automobil and Parts

= Construction and Materials
Equity Investment Instruments
Food Producers

——Forestry and Paper
General Industrials

—— General Retailers
Media

—=Mining

0,2 Personal Goods

Real Estate

O r—r— T T T r—71 1 1T 1T 1T T 1T 1T T T T T
T T YT T T T LTS E T T LT
oo @gqgaooqad
T OY O T OTOTOTOTOTO T O T O ¥
ereererere 9T ey TQ
NN D DD DO O N ANMMN ST TN OO N
a 0O 00O O OO OO OO OO OoOOoOo o o

Tid

Figur 12: Bilden ovan illustrerar en sammanstillning av korrelationskurvorna utjimnade med glidande
medelvarde baserat pa kvartalsbasis.

I problemformuleringen stillde vi oss foljande fragor och som en sammanstéllning av resul-
taten ovan aterknyts dessa;
1. Finns det branscher som erbjuder storre riskspridningsmojligheter 4n andra?
Vi har funnit att mojligheterna dr sma for stora riskspridningsmdjligheter inom
branscherna da flertalet har en relativt hog korrelation. Undantaget dr branschen Real
Estate dér vi finner vér lagsta uppmaétta medeltvarsnittskorrelation, strax under 0,5.
Vad giller hog korrelation sticker en sektor ut ur méngden med en vildigt hog

korrelation som néstan uppndr perfekt positiv korrelation, General Retailers.
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2. Tenderar branschernas korrelation att 6ka eller minska over tiden?
Tendensen har varit svag men positiv 6ver den observerade perioden. Det vill séga vi

har funnit att korrelationen har okat.

3. Varierar tendenserna mellan branscherna?
Naéstan alla véra branscher foljer en liknande kurva bortsétt frdin General Retailers som
ror sig valdigt lite. Ddrmed kan vi séga att tendenserna dr nagorlunda likartade mellan
sektorerna vad géller korrelationens rorelse over tiden. De flesta sektorena har haft en
positiv korrelationsutveckling, undantagen hér dr General Industrials och Media som

haft en negativ utveckling. Detta kan utlésas i tabell 1 nedan.

Tabell 1. Nedan visas en sammanstéllning av korrelationen, riktningskoefficienten och
determinationskoefficienten for vara valda branscher sorterade efter medelkorrelationsnivan.

Bransch Medel- Riktnings- Determinations-
korrelation koefficient koefficienten
General Retailers 0,982 0,000002 0,0216
Forestry and Paper 0,799 0,00003 0,2052
Mining 0,785 0,00003 0,106
Food Producers 0,775 0,00002 0,042
Construction and Materials 0,756 0,00002 0,1061
Equity Investment Instruments 0,742 0,00002 0,0471
Automobiles and Parts 0,715 0,000006 0,004
Personal Goods 0,604 0,000002 0,0005
General Industrials 0,595 -0,000006 0,0003
Media 0,570 -0,00002 0,0311
Real Estate 0,498 0,000009 0,0122
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5. Avslutning

1 uppsatsens avslutande del behandlar vi de problem och begrdnsningar kring vdr studie som
har uppkommit under uppsatsens framkomst. Dessutom ges forslag pd forbdttringar.

Slutligen sammanfattas hela studien kortfattat.

5.1 Diskussion

Det kan till en borjan konstateras att var determinationskoefficient 1 de flesta fall & mycket
lag vilket gor det svart att tydligt siga om en fordndring har &gt rum. Detta hade kunnat f6r-
béttras av att studera en lidngre tidsperiod, forslagsvis trettio dr. Dock bor det tilldggas att
korrelationen naturligtvis e¢j kommer att ge en stor forédndring da en korrelationsniva pa ett 1

praktiken dr omdjlig vad géller avkastningarna mellan tillgangarna.

I valet av branscher har vi anvént oss av Datastreams branschindelning. For att underlétta vid
vidare studier att finna ursprungsdata och ytterliggare information har vi valt att anvidnda
Datastreams ursprungliga (engelska) namn till branscherna. Vi ser pa elva branscher med
mellan sex och tjugo foretag i varje, detta for att ge en lagom stor méngd data for att ge signi-
fikans till studien. Vi har valt de branscher dir de flesta foretagen har existerat under storre
delen av tiodrsperioden dock forekommer 1 flertalet branscher foretag som tillkommer en bit
in 1 observationsperioden, hénsyn tas ej till detta utan de dr med frédn borjan av berdkningarna
dven om fOretaget inte var noterat vid startdagen. Vi har under var bearbetning av data fran
Datastream funnit att en del av foretagen i respektive bransch troligtvis blivit felindelade, 1
appendix finns en fullstindig lista pa foretagen 1 respektive bransch. Ingen hinsyn har tagits

till indelningens korrekthet i vér analys.

5.2 Sammanfattning

Syftet med uppsatsen var att se om en tendens till fordndring i korrelationsniva for den
svenska aktiemarknaden kunnat utldsas. Korrelationen berdknades genom det nya maéttet tvér-
snittskorrelation, vilket gav omedelbara viarden och ddrmed mdjligheten att se forandringar 1

korrelationen ofordrojligen. Som tidigare ndmnts kunde vi urskilja en svag tendens till att
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korrelationen inom de flesta av vara valda sektorer pa den svenska aktiemarknaden har okat.
Vi fann dven att om satsningar gors pa investeringar i flera foretag inom samma bransch bor
Real Estate viljas d& denna har den lagsta medelkorrelationen Gver tiodrsperioden. Den sek-
torn som ej bor véljas dr General Retailers da denna har den i sdrklass hogsta medelkorrela-
tionen. Korrelationsfordndringen har varit svag da determinationskoefficienten varit valdigt
lag for vér trendlinje samt att lutningen pa linjen varit svag for alla vara observerade sektorer.

Det ér trendlinjens lutning och determinationskoefficient som gett oss grund till resultatet.

24



Tvdrsnittskorrelation; Svenska aktiebranscher 1997-2007

6. Referenser

Artiklar och bocker
Bodie, Zvi; Merton, Robert C (2000): Finance (international edition). Upper Saddle River,

New Jersey, Prentice-Hall, Inc.
Bystrom, Hans (2003): Cross-Sectional Correlation: New Evidence on Changing Correla-
tions and Correlation Breakdown in Equity Markets. Lund, Lund University, Department of

Economics.

Elton, Edwin J; Gruber, Martin J m fl (2003): Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis. United States of America, John Wiley & Sons, Inc.

Eun, Cheol S; Resnik, Bruce G (1991): Forecasting the correlation structure of share prices:

A test of new models. College Park, University of Maryland, USA.

Hassel, Leif; Norman, Marie; Andersson, Christian (2001): De finansiella marknaderna i ett

internationellt perspektiv. Kristianstad, SNS Forlag.

Korner, Svante (2000): Tabeller och formler for statistiska berdkningar. Lund,

Studentlitteratur.

Korner, Svante; Wahlgren, Lars (2000): Statistisk dataanalys. Lund, Studentlitteratur.

Korner, Svante; Wahlgren, Lars (2002): Praktiskt statistik. Lund, Studentlitteratur.

Rienecker, Lotta; Stray Jorgensen, Peter (2002): A# skriva en bra uppsats. Lund, Liber.

Solnik, Bruno; Roulet, Jacques (2000): Dispersion as Cross-Sectional Correlation. Cedex,

France, HEC- School of Management.

25



Tvdrsnittskorrelation; Svenska aktiebranscher 1997-2007

Elektroniska killor
Datastream Advanced 4.0 (24 april 2007)

University of New England, Mathematics, Statistics and Computer Sciences. Internet:

http://mcs.une.edu.au/~stat354/notes/node32.html. (10 maj 2007)

Lunds universitet, Nationalekonomiska institutionen. Internet:

http://www.nek.lu.se/GU/Uppsats/Uppsats_Form.asp. (15 maj 2007)

26


http://mcs.une.edu.au/~stat354/notes/node32.html
http://www.nek.lu.se/GU/Uppsats/Uppsats_Form.asp

Tvdrsnittskorrelation; Svenska aktiebranscher 1997-2007

Appendix

Lista 6ver de foretag som ingar i respektive bransch frin Datastreams sektorindelning.

Automobiles and Parts
Haldex

Kabe husvagnar B

Mahler International AB
Mekonomen B

Micro Holding

Opcon

Sintercast

VBG

Construction and Materials
Assa Abloy B
Dillcon
Fagerhult
Geveko B
NCCB

Nibe Industrier B
Peab B

Pergo (STU)
Rorvik Timber
Skanska B
Svedbergs B

Equity Investment Instruments
Affarstrategerna B
Borevind

European Inst. Of SCI B
Havsfrun B

Ledstiernan B

Novestra

Oresund Investment
SAK |

Svolder B

The Empire B

Tractio B

Food producers
Aarhuskarlshamn
Biogaia B

C2SAT B

Cardo

Cloetta Fazer B
Sardus

Skane Mollan
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Forestry and Paper
Bergs Timber B

Billerud

Bongs Ljungdahl B
Holmen B
Lundbergforetagen B
Rottneros

General Industrials
B&B Tools B

G&L Beijer

Global Gaming Factory
Hexagon B

Latour Investment B
Midway Holdings B
Trelleborg B
Westergyllen B

General Retailers
Amago Capital B

Bilia A

Claes Ohlson B
Hemtex

Hennes & Mauritz B
Intius

Inwarehouse

KappAhls Holdings
Kindwalls B

Lindex

Netonnet

RNB Retail and Brands
Swedol B

Varmekyl Grssn. Scan
Wedins Skor och accessoarer

Media

A-com

Addnode B

Elanders B

Eniro

Fasttv net

Genline

Jello

Kontakt East Holding
Mediaprovider Scan
Metro Intl.SDB B
Modern Times GP.MTG A
One Media Holding
Paradox Entertainment
Relation and Brand B
Tradedoubler

Zodiak Television B
VLT B
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| TV4 (BER)

Mining

Boliden

Centarl Asia Gold
Enaco

Homemaid hemservice B
Kopparberg Mineral B
Lappland Goldminers
Nordic Mines
Riddarhyttan res. (Ber)
Scan Mining

Tricorona

Wiking Mineral

Personal Goods
Boras Wafveri B

Gant Company
Midelfart Sonesson B
New Nordic Helthbrands
New Wave Group B
Niltorngruppen B

SCAB

WWD Brand Man.

Real Estate
Allokton B

Amhult 2 B

Brinova Fastigheter
Castellum

Catena

Din bostad Sverige
Dios Fastigheter
Fast Partner
Fabege

Fastighets Balder B
Hufvudstaden A
Kungsleden

HEBA B

JM

Klovern
Wallenstam B
Ljungberggruppen
Russian RL. EST. INV
Wihlborgs fastigheter
Sagax
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