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Syfte med denna uppsats dr att faststilla om det finns négot
samband mellan omséttningen av aktier och deras betavérde.
Vidare ar syftet att se hur sambandet ser ut beroende pa vilken
bransch aktierna tillhdr och hur det forhaller sig ur ett
konjunkturperspektiv.

Jag valde ut 30 aktier som under min valda tidsperiod, 1990-
01-31 till 2003-06-30, fanns registrerade pa A-listan. Urvalet av
aktier baserades pa mojligheten att fa bra historisk data. Ur
datan berdknades manadsvis ett betavirde fram, vilket
tillsammans med omséttningen utgjorde grunden f{or
regressions  analysen. En  multipel regressionsanalys
genomfordes med tva branschdummy-variabler. Analysernas
resultat tolkades d@ven ur ett konjunkturperspektiv.

Ur min analys gick att faststdlla att det finns ett samband
mellan omséttning av aktier och deras betavirden. Om man ser
pa det ur ett konjunkturperspektiv sé finns det perioder da
sambandet var starkare och svagare. Framst synligt blev det
under tidsperioden 1995 — 1997 samt runt millenieskiftet, nér
Sverige befann sig i lagkonjunktur. Resultaten som inkluderade
dummy-variabler visade att sambandet ser olika ut beroende pé
vilken bransch aktierna tillhor.
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1. INLEDNING

Inledningstycket belyser bakgrunden till dmnet, ger en forestdillning av vilka problem som

kan uppstd samt forklarar syftet med uppsatsen. Vidare presenteras vilken mdlgrupp

uppsatsen riktar sig till och en vidare disposition.

1.1 BAKGRUND

En effektiv marknad uppstar nér alla marknadsdeltagare har tillgdng till samma information,
ar rationella och nir ingen enskild investerare kan paverka prisnivan'. For att kunna
forutsdga hur framtiden och marknaden kommer att se ut, ar det viktigt att ha tillgang till
information. Ju mer information man har, desto storre dr sannolikheten att man kommer att
gora rétt val vid investeringsbeslut. Nar en aktie borsstoppas brukar det ofta bero pa att vissa
marknadsdeltagare har fatt tag pa information, som forutsdger hur aktien kommer att
utveckla sig i framtiden. Det brukar yttra sig i att handeln med aktien blir onormalt stor”.
Fredagen den 20 Oktober 2000 brukar ses som den mest turbulenta borsdagen pa 10 ar.
Ericsson drabbades av tva borsstopp, kursen rasade, akticomséttningen skot i hdjden och vid

borsdagens slut hade aktiekursena pa Stockholmsbérsen genomsnittligen fallit med 3,4%>.

De privata hushillen har pd senare tid blivit mera uppméarksamma nér det géller riskerna pa
den finansiella marknaden. I takt med att vi vill forsdkra oss mot den risk vi exponerar oss
for pa den finansiella marknaden, har det utvecklats fler och mer komplicerade derivat.
Anda till den grad att manga privatpersoner inte lingre kan delta pa denna marknad utan att
antingen vara otroligt pélésta eller 6verlata sin ekonomi till en rddgivare. En del av den risk
vi utsitter oss for i samband med ett aktiekdp betecknas som beta och bygger pd slutsatsen
att om man investerar i en aktie med hogre risk s& ska man &ven fa en hogre avkastning.
Denna slutsats kommer fran tidigare studier som har gjorts pa aktiers betaviarden, i samband
med analys av den sa kallade Capital Asset Pricing Modell, CAPM*. Denna modell ér idag
starkt rotad inom den finansiella vérlden pd grund av att den &r enkel att anvénda och

resultaten létta att tyda.

'De Ridder, A., Vinell, L., Aktiers avkastning och risk, 1990.

2 Sandstrém, S., Aktiemarknadens reaktion pa strorre forvarv av aktier, 1994,

3 De Ridder,A., Effektiv kapitalforvaltning, 2002.

* William F. Sharp erhdll 1990 Nobel priset for hans publicerade arbete om CAPM.



1.2 PROBLEMDISKUSSION

I olika konjunkturldgen stiller vi oss olika infor fragan om konsumtion. Man kan anta att vi
handlar mer eller mindre av vissa varor i olika konjunkturldgen beroende pa véar disponibla
inkomst, skatteforhéllanden, framtidsutsikter etc. S& bor dven gilla for aktier. Men kan vi
anta att dven var exponering gentemot risk fOljer konjunkturen? Frin tidigare
undersokningar vet man att investerare i regel ar riskaverta, dvs att de vill utsitta sig for sa
lite risk som mojligt i forhallande till den avkastning de erhéller fran en investering’.
Fenomenet Overconfident Behavior goér att man, trots att man &r riskavert, 1 tider da
marknaden gar bra, kdnner sig modigare nér det kommer till risktagande och investerar mer

4n niar marknaden och konjunkturen gér daligt’.

Da beta utgor ett riskmatt for aktier, vill jag med uppsatsen kunna besvara fragan om det
finns nagot samband mellan aktiernas betavarden och deras omsattning. Interessant ar
aven att se om detta samband skiljer sig at i olika konjunkturlagen och om det spelar

nagon roll vilken bransch aktierna tillhor.

Da bédde kop och forsdljning av aktier registreras som aktieomsattning gar det inte att skilja
dessa at. Det leder till att det dr svart att avgora varfor investerare beslutar sig for att kopa
eller avyttra sitt innehav och om det har nagot att gora med att de vill &ndra om i sin
riskprofil. Omsittningen styrs till storsta del av den information som for tillféllet florerar pa
marknaden och de framtida fOrvédntningarna pa aktierna. Detta kan knytas till foretagens
strategier och deras beslut om framtida investeringar. Ett uppmirksammat problem ér att
investerarnas investeringsbeslut ofta ar baserade pd framtida fOrvéntningar medans
betavirdet for en aktie 4r berdknat pa historiska virden’. Ett betavirde inte ndgon garanti for
att aktien kommer att bete sig lika i framtiden. Det ger ddremot en bra versikt dver aktierna
och deras risk. Man méste dven vara medveten om att det finns branscher pad marknaden som

generellt praglas av hogre risk én andra.

Trots ekonomiska kriser har bdde sveriges bruttonationalprodukt och omsittningen utav
aktier stadigt 6kat sedan 1900-talets borjan. Konjunkturen i Sverige dr dock starkt praglad av

att vi ar beroende av vér export. Denna faktor star for ca en tredjedel av vart BNP. Vér

5 Bodie, Z., Merton, R., C., Finance, 2000.
® Wetterlind Doner, A., Aktiemarknadens reaktioner pa finansiell information, 2003, s.30.
"Bodie, Z., Merton, R., C., Finance, 2000.



relation med andra lédnder blir &ven synligt pd borsen. Det utlindska dgandet 1 svenska aktier

har under perioden 1990 — 2003 legat pa genomsnittliga 15%".

1.3 TIDIGARE STUDIER

Min analys bygger pa framréknade betavirden. Beta dr en variabel som hdrstammar fran
CAPM, som det genom aren gjorts ett flertal studier pa. En av den mest kdnda &r gjord av
Fama och MacBeth och publicerades ar 1974°. Tillsammans undersokte de med hjilp av
historiska betavirden om det fanns nagot samband mellan risk och avkastning pa den
amerikanska aktiemarknaden. Deras slutsats blev att de kunde faststélla ett linjart samband
mellan risk och avkastning, samt att det blev tydligt att ett hogre betavirde ger en hogre
avkastning. Fama och MacBeths studie dr bara en av manga som har kunnat styrka att

CAPM, trots sina brister, héller pa en verklig marknad.

En for min uppsats interessant studie genomfdrdes av Dumas'®, dir han inkluderade
konjunkturen som en parameter i en variant av CAPM, kallad for International Capital Asset
Pricing Modell''. Dumas kom fram till slutsatsen att den internationella varianten av CAPM
pa ett bittre sitt forklarade sambandet mellan risk och avkastning, d& fler parametrar
inkluderas i analysen. Med denna studie till grund, kan man utgé ifrdn att konjunkturcykler

spelar en betydande roll for aktiemarknaden.

Mycket kritik, frimst fran Richard Roll'?, har genom aren riktats mot CAPM. Han anser att
did modellen bygger pd antaganden som inte gér att forankra i verkligheten, s& kan man
heller inte bevisa att modellen stimmer. Det enda man teoretiskt sétt skulle kunna testa, ar
om marknadsportfoljen dr effektiv. For att gora det krdvs dock att marknadsportfdljen

innehaller samtliga befintliga tillgéngar i vérlden, vilket i praktiken inte dr genomforbart.

¥ www.sch.se , Aktiedgarstatistik

° Fama, E., F., MacBeth, J., Tests of Multiperiod Two Parameter Modell, 1974.

' Dumas,B., A test of the international CAPM using business cycles indicators as instrumental
variables, 1994.

"' Denna modell 4r en utvidgning av den klassiska CAPM och inkluderar ett antal linder, med ett par
tillhorande faktorer, sdsom véxelkurs etc.

12 Haugen,R., Modern Investment Theory, 2001, s.241 — 242.



1.4 SYFTE

Syftet med uppsatsen &r att pd ett analytiskt sdtt kunna klargora for om det finns ett
samband mellan omséttningen av aktier och deras betavdrden. Detta sitts sedan 1 perspektiv
till hur konjunkturen har rort sig 6ver perioden 1993 — 2003. Vidare skall uppsatsen visa hur

aktiernas branschtillhdrighet paverkar sambandet med omséttningen.

1.5 AVGRANSNING

Pa grund av den stora mingd historiskt datamaterial som varje aktie medforde, begrdnsade
jag mig till 30 stycken svenska aktier som vid min valda tidsperiod aterfanns pa borsens A-
lista". Jag har, for att f s stor spridning som méjligt, valt att ta med bade A- aktier och B-
aktier, dock med &tanke att A-aktier kan te sig lite annorlunda och att de kanske inte handlas
lika mycket pa grund av sin rostmajoritet. Jag har dven forsokt att sprida mina valda aktier
bland branscher, men slutligen grundar sig mitt val av aktier i mojligheten att fa fram
historisk data. Tidsperioden, 1990-01-31 — 2003-06-30, dr vald av samma anledning dé det
var svirt att fi fram data for enskilda aktier som stracker sig tillbaka efter 1990. Jag anser
dock att 13 &r, varav de fOrsta fyra enbart anvinds till grund for berdkningarna, dr en
tillrackligt lang tid for att kunna ge en réttvis bild, d& den innehéller ett antal konjunkturella
upp- och nedgéngar. I dtanke finns dé framst de turbulenser i borjan av 90-talet, i samband

med den ekonomiska krisen / bankkrisen och runt millenieskiftet, den stora IT-bubblan.

D4 betavidrdet dr en parameter som hirstammar fran Capital Asset Pricing Modell, CAPM,
sa kommer jag att Overgripande ga in pa denna modell, men ingen grundlig analys kommer
att goras'®. Regressionsanalyserna som genomfors kommer att ligga till grund for resultaten.
Analyserna kommer att innehdlla bergrdnsade utrdkningar och det frimsta méilet med
analyserna &r att fa fram t-virden for att kunna se om det finns ett samband, samt hur det

andrar sig over tiden.

1.6 MALGRUPP
Uppsatsen riktar sig till manniskor som kan ha interesse av att se hur betavarden, omsittning

av aktier och konjunkturen hidnger samman. Detta kan vara allt ifrdn investerare till

" Se Bilaga 1: Aktielista
' Se kapitel 3.3 CAPM



analytiker, &ven om uppsatsen i forsta hand riktar sig till andra ekonomistudenter. For att
helt kunna tillgodogora sig materialet, krdvs det att man har en inblick i finansiell ekonomi

och att man har vissa kunskaper inom statistik.

1.7 VIDARE DISPOSITION
Kapitel 2 - Metod

Hir beskrivs hur jag har gatt tillvdga vid urval och inhdmtning av material. Stora delar av
avsnittet kommer att bestd av hur datamaterialet skall bearbetas och analyseras. Kapitlet

avslutas med ett avsnitt om metodkritik.

Kapitel 3 — Teoretisk bakerund

I det tredje kapitlet redogors for den bakomliggande teorin och de statistiska modeller som

anviands vid analysen.

Kapitel 4 — Praktisk referensram

Hir kommer avsnitten “Omséttningen av aktier, “Konjunkturen®, “Aktiemarknaden® och
“Index* att behandlas. De kommer att bidra till en djupare forstéelse, som forutsitts for att

kunna tolka och forstd analysens resultat.

Kapitel 5 — Regressionsanalys

I detta kapitel kommer jag att redogéra for mina resultat. Jag borjar med den enkla
regressionsanalysen for att sedan inkludera ytterligare varibler 1 den multipla

regressionsanalysen. Resultaten kommer att diskuteras utifran ett konjunkturperspektiv.

Kapitel 6 — Slutsats

I slutsatsen kommer jag att presentera de svar som jag har kommit fram till under mitt
arbete. Jag kommer att sammanfatta mina resultat si att jag kan besvara min initiala

fragestdllning. Vidare ges forslag till framtida studier inom @mnet.




2. METOD

Hdr beskrivs hur datamaterialet har samlats in, hur det har sammanstdillts och hur det

kommer att bearbetas. Vidare ges en kortfattad beskrivning av analysens avgrdnsningar.

Kapitlet avslutas med ett avsnitt om metodkritik.

For att kunna erhdlla ett resultat som visar pa ett rimligt forhallande mellan aktiers
omsittning och deras betavirden krévs ett analytiskt synsitt pd det datamaterial som ligger
till grund. Trots noggrann behandling av datan och tillimpning av en analytisk modell kan
man fa olika resultat och slutsatser. Det dr svart att kunna avgora vilka modeller som ldmpar
sig bdst for analyser dd man ofta gor forenklade antaganden i samband med modellen.
Uppsatsen baseras pa att CAPM, trots sina antaganden'’, fungerar vid berdkningen av
betaviardena, samt att en enkel och multipel regressionsanalys utgér ratt modell for att

angripa frgestéllningen med.

2.1 DATAUNDERLAG

Till grund for min analys ligger data for ett antal aktier som finns noterade pé den svenska
borsen. Aktierna var under min valda tidsperiod, 1990 - 2003, samtliga registerade pa A-
listan. Idag (Januari 2006) finns fortfarande alla aktier dér, utom SCC som idag inte finns
kvar och Midway Holding som nu éterfinns pa O-listan'®. P4 grund av svarigheter vid
insamlingen av datamaterialet'’ begriinsades antalet utvalda aktier till 30 stycken. Aktierna
ir tagna fran olika branschtillhorigheter'®. T och med detta hoppas jag fa en bred spridning
och indirekt fa med det faktum att vissa branscher ér efterslapare till konjunkturen och att
vissa branscher snabbt reagerar pa konjunkturella dndringar. Sveriges produktionsgap utgor
konjunkturdatan. Den visar pé ett par konjunkturella upp- och nedgangar under uppsatsens

valda tidsperiod 1990-01-31 — 2003-06-30.

Affarsvirldens Generalindex, AfGX fungerar som marknadsportfoljen i uppsatsen. De flesta
fondforvaltare och miklare anvinder sig av detta index eftersom det ger en bra Gversikt over

hur den svenska aktieportfoljen utvecklar sig. AfGX ar ett formogenhetsviktat index vilket

1% Se kapitel 3.3 CAPM

' Se Bilaga 1, Aktielista

"7 Bristfalligt historiskt datamaterial
'8 Se Bilaga 2: Branschindelning



betyder att varje akties vikt stér i proportion till dess borsvirde. “ Sma” aktier har dirmed
inte samma betydelse for indexet. Bland de utvalda aktierna finns det de som inte viger lika
tungt i AfGX och kvantitetsméssigt inte omsétter lika mycket aktier som de stora foretagen.
I kapitel 2.2 presenteras en 10sning, sd att aktierna kan jimfGras pd samma villkor. Allt

material i uppsatsen behandlas manadsvis.

2.2 URVALSMETOD

P& grund av de ovan ndmnda initiala svarigheterna vid insamlingen och tillgangen av
datamaterial, s erh6ll jag en sammanstillning med aktier och deras avkastningar av min
handledare Hossein Asgharian. D& det inte fanns en fullstindig avkastningshistorik for alla

aktier, sammanstilldes slutligen 30 aktier, vars data mellan 1990- 2003 var komplett.

Datan for Affarsvirldens Generalindex, AfGX dr inhdmtad pd tidningen Affarsvérldens
hemsida, www.affarsvarlden.se, dér historiska kurser presenteras. Valet att anvinda sig av

AfGX foll sig naturligt dé alla valda aktier ingar i detta index'’.

Omsittningen for de enskilda aktierna inhdmtades via SIX Trust som &r ett borsprogram.
For att f& med nyemmissioner och splittar, da det totala antalet aktier &dndras, togs dven
datamaterial for det totala antalet aktier for ett enskilt foretag fram. Aven den méanadsvis.
Berdknandet av en procentuell omséttning i forhallandet till det totala antalet aktier, ger en
rattvisare bild och eliminerar faktorn att vissa foretag dr storre @n andra vilket kan leda till

att de omsitter en storre kvantitet.

De utvalda aktierna ar spridda over ett flertal branscher. For att 1 en multipel
regressionsanalys kunna se om det har nadgon betydelse vilken bransch aktierna tillhor, véljs
tva branscher ut for att fungera som dummy-variabler. For branschindelningen valde jag att
folja den indelning som finns presenterad pa Stockholmsborsens hemsida, www.omx.se.
Branschindelningen dr gjord enligt Global Industry Classification Standard, “GICS”, och
borjade gilla for den svenska borsen frdn och med den 1. Augusti 2005. “GICS” ér
utvecklad utav Morgan Stanley Capital International, Inc. och Standard & Poor’s som &r en

division av The McGram-Hill Companies, Inc.

1 Se kapitel 4.4 Index
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Ur alla deras branschtyper valdes de tva som innehdll flest av de aktier som tidigare valts ut
for analysen; sector: Capital Goods med underliggande industrigrupp: Machinery och sector:
Financials. I gruppen Financials valde jag att ta med tva underliggande industrigrupper di
denna grupp annars hade innehéllit for fa aktier. Industrigrupperna Commercial Banks och
Diversified Financial Services ansdg jag ha en néra relation till varandra da ménga av de
aktier som sorteras in i den senare gruppen, tillhandahaller liknande produkter och tjdnster
som Commercial Banks. Finansbranschen valdes dven pé grund av den finansiella krisen
som radde i borjan pd 90-talet, vilken forhoppningsvis paverkar och blir synlig i analysen.
Maskinbranschen innehar ett antal stora, tunga aktier vilket gor att man kan anta en viss

stabilitet inom branschen.

2.3 BEARBETNING AV DATA

All bearbetning och berdkning har gjorts 1 dataprogrammet Excel. Resultaten kommer att
presenteras 1 kapitel 6 1 form av grafer och tabeller. Eftersom Excelberdkningarna skulle ha
tagit upp for stort utrymme finns de inte med som bilagor till uppsatsen. Allt material kan

erhallas vid forfragan.

2.4 BETA

D4 ursprungsmaterialet redan innehaller avkastningsdata inleds analysen med att
sammanstilla datan och ur dessa sedan ménadsvis berdkna ett betavirde.”” Betavirdena
beriiknades 16pande Gver en 48-ménaders period®'. Denna tidsperiod valdes med anledning
av att det var den jag ansag vara den vanligaste efter att ha list liknande studier och bocker,
exempelvis Borsguiden®. En kortare period hade antagligen inte givit ett lika tillforlitligt
resultat. Det forsta betavirdet erhélls den 1994.01.31 d& de forsta 4 aren fungerar som

underlag for berdkningarna.

20 Se kapitel 3.3 CAPM.

2! Innan 1986 beriknades betavirdet i Borsguiden efter en 49-ménadersperiod. From 1986 beriknas
betavirdet efter en 48-ménadersperiod.

2 Borsguiden 2002:1, Delphi Economics, Stockholm, april 2002.
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Det finns dven andra végar att tillgd vid berdknadet av beta. Ett sdtt 4r det som Fama och
MacBeth® anvinde sig av. De erhéll betavirden som beriknades ur historiska betavirden.
Sma skillnader 1 betavirdet kan uppstd beroende pa vilket rdkneséitt man anviander sig av.
Jag har valt att enbart koncentrera mig pa ett 16pande betavirde d& berdkningen av beta

baserat pd historiska betavirden skulle kriva storre tillgang till historisk data.

2.5 STATISTIK METOD

Datan undersoktes med hjdlp av regressionsanalyser och utgdr ifrdn att titta pd fragan ur
infallsvinkeln om betavirdet har ndgon inverkan pa aktieomsittningen. Vidare delades, som
tidigare redovisats, aktierna upp efter branschtillhdrighet’® for att genom en multipel
regressionsanalys kunna se om branschtillhdrighet som en variabel kan vara av betydelse for
aktiers omsittning. For att underldtta rdknandet i Excel sorterades all data in i matriser.
Varje matris representerar 1 manads data vilket ger sammanlagt 114 matriser. Matriserna

innehéller data frdn omsittning, beta och dummy-variablerna for maskin och finans.

Uppsatsen kommer inte enbart att bestd av en teknisk analys utan en rad makrofaktorer

kommer att ingd for att ge resultaten ett mer fundamentalt djup.

2.6 METODKRITIK

Hade tiden rdckt till hade en egen sammanstillning av aktiernas avkastning gjorts.
Materialet som min handledare Hossein Asgharian har sammanstillt och rdknat pa &r
inhdmtat fran borsen och det finns inte ndgon grund att betvivla att uppgifterna inte skulle
vara trovirdiga. Allt material som presenteras i uppsatsen, dr material som finns tillgdngligt

for alla. Jag forbehéller mig ritten for att det kan finnas vissa sma réknefel.

Analysen av aktieomsittningen och deras betavirden hade kunnat goras pa ett antal olika
satt. Med tanke pd mina kunskaper och léttvindighet i anvdndandet av CAPM och
regressionsanalyser, foll det sig naturligt att anvénda sig av dessa. Urvalsmetoden av

aktierna kan kritiseras. Fler aktier och ett mer slumpmaissigt urval hade kanske givit en

2 Fama, E., F., MacBeth, J, Tests of Multiperiod Two Parameter Model, 1974.
2* Se kapitel 2.2 Urvalsmetod
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storre spridning. Valet att inkludera A-aktier sdvil som B-aktier kan diskuteras, dd A-aktier
pa grund av sin rostmajoritet kan te sig lite annorlunda och kanske inte omsitts lika ofta som

B-aktier.

Regressiosanalysen kan ge en felaktig bild, dé fler variabler 4n de som har tagits med kan ha
inflytande pa omsittningen av aktier. Da variablerna kan vara korrelerade med andra
variabler pa marknaden, och med varandra, kan man naturligtvis diskutera om det
Overhuvudtaget dr relevant att titta pa ett samband dir man enbart tagit med omséttnngen

och beta.

13



3. TEORETISK BAKGRUND

[ detta kapitel beskrivs den bakomliggande teorin samt de statistiska modeller som anvinds i

analysen.

3.1 RISK

I vardagslivet exponeras man for alla mojliga risker vilket gor att man skapar sig ett
forhéllande till risk. Man kan antingen vara riskbendgen eller vara riskavert, dvs man tar inte
pa sig nagon onddig risk och skulle gédrna betala for att slippa risk. Nér en riskavert
investerare koper riskbarande tillgdngar kraver han att fa betalt for den risk han utsétter sig
for. Betalt fir man i form av en riskpremie som prissitter marknadsrisken®. Generellt 4r de

flesta personerna riskaverta och det kommer jag att utgd ifran 1 uppsatsen.

Privatpersoner som investerar pa den finansiella marknaden ser ofta pa risk som
sannolikheten att forlora sina pengar vid en eventuell kursnedgédng. Inom de finansiella
kretsarna defineras risk didremot som volatiliteten, dvs svingningen i avkastningen.
Svéngningen kan vara positiv sdvil som negativ och behdver dirmed inte alltid innebéra en
forlust. Vid en investering i tillgangar strdvar man efter att bilda en effektiv portfolj, som ger
en sa hog avkastning till en sa lag risk som mgjligt. Alla effektiva portfoljer befinner sig pa

en linje som kallas for den effektiva fronten™.

Den totala portfoljrisken gar att dela upp i1 tvd komponenter: osystematisk risk och
systematisk risk. Denna uppdelning av risken kommer frdn CAPM och ligger till grunden
for antagandet, att man far betalt for den systematiska risken man tar pd sig. Det vilkdnda
ordspraket ,,att inte ldgga alla dgg i samma korg” kommer fran att man skall diversifiera sina
risker, si att man kan eliminera den osystematiska risken. Denna risk ar specifik for varje
foretag / aktie och kallas dérfor dven foretagsspecifik- eller individuell risk. Ager man en
vildiversifierad portfolj sd 4r risken som man som investerare borde titta pa, vara den
systematiska. Den kallas 1 dagligt tal for marknadsrisk och mot risken att hela marknaden

skulle g4 ner finns det inget skydd”’.

B De Ridder, A., Effektiv kapitalforvaltning, 2002.
2 De Ridder, A., Vinell, L., Aktiers avkastning och risk, 1990, s.65 — 68.
7 De Ridder, A., Effektiv kapitalforvaltning, 2002, s.54 — 59.
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Sharp bendmner den systematiska risken for beta®™. Denna parameter visar hur en enskild
aktie ror sig i forhallande till en dominerande portfoljs rorelser. Sharps studier pd hur risk
och avkastning forhaller sig till varandra dr grundpelarna i hans modell Capital Asset Pricing

Modell, CAPM.

3.2 KORRELATION

Korrelation 4r beteckningen for hur starkt sambandet mellan tva tillgéngar 4r”. De foljande
avsnitten visar pd hur aktiemarknaden, konjunkturen, risk, omséttningen av aktier samt ett
flertal andra makroekonomiska faktorer hanger samman. Ingen korrelationsdata kommer att

berdknas men det kommer att redogoras for kopplingen mellan alla dessa faktorer.

3.3 CAPITAL ASSET PRICING MODELL, CAPM.

Studierna kring CAPM har genom é&ren varit manga och trots att modellen har varit
omdiskuterad och kritiserad, dr den idag den modell som de flesta analytiker och investerare
anvéinder sig av. CAPM’s styrka som modell ligger i, att den pa ett enkelt och tydligt sétt
visar sambandet mellan risk och avkastning. CAPM é&r en jamviktsmodell. ,,En
jamviktsmodell for prisbildning pa virdepapper giller de priser som ger likhet mellan
utbjuden och efterfrdgad kvantitet pd varje enskilt papper pa en marknad med upplysta
kopare och sdljare. Jamviktspriserna antas vara entydigt bestimda; alla andra priser ger
upphov till dverefterfriga eller Sverutbud.” ** Jag kommer i min uppsats inte att ifrdgasitta
CAPM som modell utan utgar ifrdn den slutsatsen att CAPM kan appliceras pa den svenska

kapitalmarknaden®".

Under 60-talet paborjade Sharp, Treynor och Lintner oberoende fran varandra att arbeta pa
en modell som kan visa hur man prissétter risk. Deras arbete grundar sig i Markowitz
portfoljvalsteori, som sdger att en investerare generellt sett &r riskavert och kommer att
strdva efter att investera i en effektiv portfolj som ger minsta mojliga risk i forhallande till en
s& hog avkastning som mojligt’”. Pa den effektiva fronten finner man alla portfoljer som ér

effektiva, samt marknadsportféljen som &r en viktning av alla tillgingar som finns pa

- Haugen, R., A., Modern Investment Theory,

2 Westerlund, J., Introduktion till ekonometri, 2005

39 De Ridder, A., Vinell,L., Aktiers avkastning och risk; Teori och praktik, 1990, s.152

31 Eklund,J., Nilsson,R., Analys av CAPM pa den svenska marknaden, Goteborgs Universitet, 2004.
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marknaden. CAPM ger oss en relation mellan risk och avkastning for en viss tidsperiod,
vilket gor att man kan berdkna ett framtida avkastningskrav for en tillgang. Det dr dock
viktigt att papeka att CAPM inte dr ndgon modell som kan forutspd hur kapitalmarknaden

kommer att utvecklas utan visar bara pa att ett samband existerar.

Da jag inte Onskar att g& in nagot niarmare pd CAPM, kommer jag enbart kortfattat att
redogora for grunderna, for att sedan dgna mig at den delen av CAPM som behandlar beta.
Det ér viktigt att kénna till att Capital Asset Pricing Modell bygger pa en del antaganden,

vilka har bidragit till att det har spekulerats i om modellen 6verhuvudtaget gér att anvinda

sig av.

1. En investerare véljer en tillgdng endast utifrdn dess forvdntade avkastning och
varians.

2. Placeringarna giller enbart en period.

3. Det finns inga friktioner p4 marknaden sasom transaktionskostnader,

informationskostnader, skatter etc.

4. Enskilda tillgdngar dr oéndligt delbara vilket gor att investeraren inte behdver kdpa
en hel tillgdng.

5. Det finns en riskfri rinta till vilken alla investerare kan 1ana pengar eller 1ana ut
pengar till.

6. Det finns inga restriktioner vad géller blankning, dvs man kan hélla en negativ

position av en eller flera tillgangar.
7. Alla investerare har samma planeringshorisont och homogena forvéntningar vad

giller tillgangarnas avkastningar.

Med utgingspunkt i dessa antaganden”, ar det latt att forstd den kritik som riktats mot
modellen. CAPM ir en omtyckt modell d& den ger en bra och &verskddlig bild dver hur

marknade fungerar.

For att kunna forstda CAPM ur ett matematiskt perspektiv, redogdrs kortfattat for de tva

grundldggande formler som modellen bygger pa.

32 De Ridder, A., Effektiv kapitalforvaltning, 2002, s.46 — 47.
33 Haugen, R., A., Modern Investment Theory, 2001, kapitel 8.
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Capital Market Line:

o, = tillgangens standardavvikelse
Oum

E(r)=r, +[M]O—i

oy = marknadens standardavvikelse

E(r) = forvintad avkastning for tillgangen
E(ry) = forvintad avkastning fér marknaden
rp = riskfri rdnta

Figur 1
Bodie, Z., Merton, R.,C., Finance, 2000.

Securitie Market Line:

Er)=r.+p [E (ry) — rF] E(r) = aktiens forvintade avkastning
rp = riskfria rdnta
3 = tillgangens betaviirde

E(ry)= marknadens férvintade avkastning

Figur 2
Bodie, Z., Merton, R.,C., Finance, 2000.

CAPM utgdr ifrdn att det finns en riskfri rdnta. Det betyder att alla kan l&na eller placera till
en ridntan utan att ta ndgon risk. Riskfri i den bemérkelse, att vad man slutligen maste betala
eller kommer att erhélla, redan i forvag &r faststéllt. I verkligheten skulle en riskfri rénta
kunna likastillas med den rédntan man far vid en investering i en statsobligation. Nér man
inkluderar en riskfri rdnta i CAPM sé erhdller man flera investeringsmojligheter och den
effektiva fronten rdtas ut. Denna linje kallas Capital Market Line, CML och forklarar

forhallandet mellan standardavviklesen och forvintad avkastning.

Nér det finns en riskfri rdnta som kan kombineras med en riskfylld, véildiversifierad portfojl,
kommer alla investerare att vélja samma portfojl pa den effektiva fronten. Det &r portfoljen

som har det hogsta virdet enligt formeln (E(rp) — rF) / o(rP), dvs ger det hogsta priset pa

34 Haugen, R., A., Modern Investment Theory, 2001, kapitel 8.
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risk. Detta pris pa risk som erhélls ur formeln, 4r det som ger lutningen pd CML. M 1 grafen

visar pa marknadsportfoljen, vilken &r en viktning av alla tillgdngar som finns pé

marknaden. Alla enskilda tillgdngar behdver inte befinna sig pd CML, utan aterfinns nistan
uteslutande under CML. Investerarna strévar efter att nd portfoljpunkter som ligger ovanfor
CML. Da arbitrag inte skall kunna uppstd, pressas priset pa tillgdngen direkt ner, nir en
mojlighet for en sddan investering uppenbarar sig, sa att man ater hamnar 1 jamvikt och pa
CML. Eftersom marknadsportfoljen och den riskfria tillgdngen anses vara effektiva, kommer

alla portfoljer som bildas som en kombination av dessa tva att vara effektiva.

En akties risk kan, som tidigare diskuterats i kapitel 3.1, delas upp 1 marknadsrisk och
foretagsspecifik risk. Den objektspecifika risken kan man diversifiera bort, vilket gor att den
enda risk man far ersdttning for 4r marknadsrisken som varje aktie bidrar med till portf6ljen.
En akties marknadsrisk visar hur mycket aktien svanger i forhallande till marknadens
svangningar. Detta bendmns dven som aktiens volatiliteten. Varje aktie har ett individuellt
rorelsemonster, men man kan se att aktier som tillhér samma bransch tenderar att svinga
och reagera liknande®. Den systematiska risken betecknas i CAPM som beta, B.
Marknadsportfoljen som innehéller en viktning av samtliga aktier pa marknaden har

betavérdet 1. I uppsatsen utgors marknadsportfoljen av AfGX.

Security Market Line dr pd svenska kind som aktiemarknadslinjen. Den visar som CML,
fast pd ett annorlunda sitt, att en hogre risk belonas med en hogre avkastning. ,Beta
uttrycker enligt definitionen hur mycket mer systematisk risk en aktie har &n
marknadsportféljen. Kvoten mellan standardavvikelsen 1 en “CML-portfél)” och
standardavvikelsen i marknadsportf6ljen anger hur mycket mer risk den f6rra har &n den
senare.” *’ Skillnaden mellan CML och SML &r att SML visar forhillandet mellan
avkastning och beta for samtliga tillgdngar. Aven de som inte ar effektiva®. Beta utgdr ett
riskmatt som visar en akties volatilitet gentemot marknaden. Betavirdet dr ett populédrt matt

bland analytiker och investerare da det dr enkelt att tolka och anvénda sig av.

35 Haugen, R., A., Modern Investment Theory, 2001, kapitel 8.

36 Bodie, Z., Merton, R., C., Finance, 2000.

37 Aktiers avkastning och risk; Teori och praktik, De Ridder, Vinell, 1990, s.74
38 Haugeen,R., Modern Investment Theory, 2001, s.211.
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B, =—= 0. = aktien och marknadsportfoljens kovarians

oy’ = marknadsportfoljens varians

Figur 3
Bodie,Z., Merton,R.,C., Finance, 2000.

Marknadsportfoljen har ett beta pd 1. Om en aktie/portfolj har ett B > 1 &r placeringen

1°°. Om en aktie har ett

aggresiv medans den betecknas som defensiv om den har ett 8 <
betavirde pa till exempel 1,2 betyder det att aktien 6kar 20% mer dn vad marknaden okar
under samma period. Dock kommer en sddan hogbetaaktie dven att minska 20% mer dn
marknaden vid en nedging. Det innebédr att en hogbetaaktie enbart ar till fordel nér
marknaden gar bra. Nir marknaden befinner sig i en nedging ar det bittre att ha
lagbetaaktier d& dessa inte sjunker i virde lika mycket vid en marknadsnedgang. Dessa
aktier dr dock inte lonsamma att dga under en uppgang, d& de heller inte foljer med
marknaden upp lika mycket. En tillgdng som &r perfekt korrelerad med marknadsrisken har

ingen objektspecifik risk och kommer att befinna sig pi CML*. Ju stdrre en akties

korrelation med marknaden &r, desto storre dr dess betavirde.

Som med manga andra riskmatt sd finns det d&ven nackdelar med beta. Det stora problemet
ar, att betaviardet bygger pa historiska vdrden vilket gor att information om framtida
utveckling och investeringsplaner inte avspeglas. Ett foretag som precis har kopt upp ett
annat foretag eller ska ingéd en fusion, utsétter sig for en 6kad risk. Denna information blir
inte synlig i betavirdet fordn efterat. Darfor kan investeringsbeslut inte enbart baseras pd en
analys av aktiens betavirde. Vidare uppstér det problem da nya foretag borsintroduceras och
inte har nagra historiska virden, samt att beta som riskmatt inte gér nidgon skillnad pa
uppgang eller nedgang i priset. En studie som gjordes pa beta av Fama och French*!, visade
att historiska betavdrden dr daliga indikatorer for framtida beta. Vidare pavisades att
hogbetaaktier har en formaga att rora sig mot B = 1, vilket dven lagbetaaktier tenderar att

gora.

Pa grund av den kritik som riktats mot CAPM, och d& fradmst mot de antaganden som den
bygger pé, har det uppstatt ett antal andra teorier och modeller. En av dem ar Arbitrage

Pricing Theory, APT.

¥ De Ridder,A., Finansiell ekonomi; Om foretaget och finansmarknaden, 2000.
0 De Ridder,A., Vinell,L., Aktiers avkastning och risk; Teori och praktik, 1990.
*! Fama,E. F., French,K_,R., The Capital Asset Pricing Modell: Theory and Evidence, 2004.
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Ross* presenterade 1976 sin teori kring APT som liksom CAPM ir en jamviktsteori, men
dér flera av antagandena som CAPM stiller, har tagits bort. Teorin bygger pd att man
studerat prisrelationen och insett att den inte héller exakt, utan att det finns fler faktorer som
influerar risk - avkastnings forhéllandet. Faktorerna som dr av makroekonomisk karaktar,
antas vara begridnsade och okorrelerade med varandra. Modellen séger diremot inte vilka
faktorer som borde ingd i forhallandet vilket &r en av dess stora svagheter. APT‘s
grundldggande idéen sdger dock att eftersom det rader jimvikt pa marknaden och inget
arbitrage kan uppsta, sd haller prisrelationen dven, da det finns flera parametrar. Trots att
APT kan beakta fler dn enbart en riskvariabel sa har denna modell inte fitt samma

genomslagskraft som CAPM.

3.4 ENKEL OCH MULTIPEL REGRESSIONSANALYS

For att finna ett samband mellan tvd eller flera variabler, kan man anvéinda sig av en
regressionsanalys. Till grund for uppsatsens analys ligger ett antal observationer, vilket
utgdrs av tidserier med betaviarden och omséattningensvérden. For varje manad kommer det
att skattas en regressionsanalys. Nidr man rdknar pa tidserier kan man inbland fa med
effekter som kan leda till felaktiga resultat. Ett vanligt fel kan vara att man antar att
variablerna ir stationdra®. Det betyder att variblernas medelvirden och varianser ir stabila
over tiden. Hoga t-virden kan vara ett tecken pa att variablerna inte ar stationdra och kan
leda till att man drar fel slutsatser om variablernas samband. I uppsatsen kommer det att

utgds ifran att variablerna &r stationéra.

Enkla regressionsmodellens formel:

Y=a+bX+e Y = beroende variabeln
a = intercept
b = lutning
X = forklarande variabel
e = felterm

Figur 4

Westlund, J., Ekonometri, 2005.

For att det ovanstande sambandet skall gélla krdvs en del antaganden. For dessa redogdrs

inte vidare utan jag héanvisar till Westlund, J., Ekonometri, 2005 och Undergraduate

42 Haugen, R., Modern Investment Theory, 2001, s. 241 — 247.
4 Westerlund,J., Introduktion till Ekonometri, 2005, kapitel 12.
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Econometrics, Hill, Griffiths, Judge, 2001.

Den beroende variabeln dr omsédttningen, som forklaras av den forklarande variabeln beta.
Regressionsanalysen skattar fram ett intecept samt en koefficient. Ur dessa siffror kan man
sedan dra slutsatser om hur sambandet ser ut och hur det paverkas av en fordndring i
variblerna. D& uppsatsen bygger pa tidsseriedata kommer sambandets utveckling 6ver tiden

att kunna ses och ddrmed enklare kunna jamforas med konjunkturens utveckling.

For att kunna infora flera variabler i analysen krdvs att man anvinder sig av en multipel
regressionsmodell. Den dr uppbyggd pa samma sitt som den enkla regressionsmodellen men
kommer att inkludera aktiernas branschtillhorighet som dummy-variabler. Aktierna

sorterades in under Maskin och Finans och de resterande under Ovriga**.
Multipel regressionformel:

Y=a+ b X;+bX>+b3X;+e Y = beroende variabe
a = intercept
X1 ,X2,X; = forklarande variabler
b; b, b3 = koefficienter
e = felterm

Figur 5
Westlund, J., Ekonometri, 2005.

Branscherna fungerar som dummy-variabler som enbart kan anta vérdet 0 eller 1.
DMaskin = Maskin 1, Ovriga 0
DFinans= Finans 1, évriga 0

Gruppen Ovriga tas inte med i berikningen, di man i annat fall skulle bryta mot ett av
regressionsanalysens antaganden, om att en forklarande variabel dr en linjar funktion mot en
annan forklarande variabel®. Indirekt kommer dven de Gvriga aktierna att tas med da om de

varken 4r maskin eller finans, det finner sig logiskt att de tillhér gruppen Ovriga.

* Se Bilaga 2: Branschindelning
* Hill, Griffiths, Judge, Undergraduate Econometrics, 2001, kapitel 7.
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3.5 NORMALFORDELNING

Normalfordelningen dr en specifik sannolikhetsfordelning for vilken man exakt vet hur
arean under grafen ser ut. Med hjdlp av denna standardnormalfordelning, som har
medelvirde 0 och variansen 1, kan man rdkna ut hur stor sannolikheten dr for att ett visst
virde befinner sig inom ett givet intervall®. Uppsatsen utgdr utifrin antangandet att
aktiepriserna dr normalfordelade. Detta betyder att vid en observation av priser over ett visst
tidsintervall, kommer man att erhalla data som mdjliggér berdknandet av ett medelvérde

samt prisernas varians.

N

L=t s

T

I T 1 1T -+ 1 1 T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

4 N(13,6; 4,2)
]

Figur 6 : Exempel pé en normalfordelningsgraf, X- N(B,c,)

Denna graf visar pd att sannolikheten &r storst for att aktiepriserna skall svdnga runt
medelvérdet. Risken/chansen for stora svingningar i priser dr mindre. Olika aktier uppvisar
olika former pa grafen, dvs antingen mera toppiga eller mera flacka. Vid en flack graf finns

det en hogre sannolikhet for storre svingningar i priserna.

3.6 HYPOTESTEST MED T-VARDE

Da variansen inte dr kind eller da antalet observationer &r litet, anvinder man sig av en t-
fordelning istéllet for en normalfordelning. T-fordelningen fir samma klockformade graf
som en normalfordelning, men dr bredare ute i kanterna. Att den &r bredare ute i svansarna
beror pa antalet observationer. Med stigande antal observationer, desto mer lik blir t-
fordelningen normalfordelningen®’. Uppsatsens analys innehaller s ménga observationer (t
> 30) att t-fordelningen antagligen ndstan exakt stimmer 6verens med normalfordelningens

form. Trots det rdknas det med t-virden, da variansen inte dr observerbar .

6 Hill, Griffiths, Judge, Undergraduate Econometrics, 2001, s.31 — 35.
4 Lind, Marchal, Wathen, Basic Statistics for Business & Economics, 2003, s.261
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Med t-virdena kan man analysera hurvida olika uppstédllda hypoteser géller. Vid den enkla
regressionsanalysen kommer man genom t-viardena att kunna se om betavérdet har négot
inflyttande pa aktiers omséttning. Det far jag fram genom att sdtta min nollhypotes till Hy:
b=0 och min mothypotes till H;; bs#0. Om nollhypotesen vid en vald signifikansniva kan
forkastas s& finns det ett samband mellan parametrarna beta och omsdttning. Enligt
berdkningar pa t-fordelningen leder stora t-virden till att man med stor sannolikhet kan
forkasta nollhypotesen®. For den multipla regressionsanalysen gors ett liknande hypotestest
for att se om variablerna &r signifikanta. For bdde den enkla regressionsmodellen och den
multipla regressionsmodellen sammanstélls slutligen grafer dir t-virden baserade pé

tidsseriedata presenteras.

* Westerlund, J., Introduktion till ekonometri, 2005, kapitel 5.
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4. PRAKTISK REFERENSRAM

Hdr kommer avsnitten Omsdittningen av aktier, Konjunkturen, Aktiemarknaden och Index att

behandlas. De kommer att bidra till en djupare forstdelse, som leder till att analysens

resultat bdttre kan tolkas och forstds.

4.1 OMSATTNINGEN AV AKTIER

Trots att det omsétts aktier for oerhort stora summor varje ar dr omséttningen till stor del
koncentrerad till ett fital stora aktier. Eftersom marknaden styrs av framtida férvintningar,
vilka i sin tur dr beroende pé foretagens framtida verksamheter och eventuella vinster, s kan
omsittning av aktier variera mycket fran dag till dag. Naturligtvis finns det flera faktorer
som har inflyttelse pa omséttningen. En &r reavinstsskatten pa aktier. En studie gjord av R.
Lindgren och A. Westlund p4 den omsittningsskatt* som fanns i Sverige fram till 1991,
bekriftar tidigare teser om att en skattesdnkning skulle 6ka omsittningen. Skatter och 6kade
transaktionskostnader kan bidra till att investerare véljer att placera sina tillgangar i mera
langsiktiga investeringar, vilket kan leda till att man inte omsétter aktier lika frekvent. En
vanlig &sikt dr att omsédttningen av aktier okar vid en konjunkturuppging och sjunker vid en
nedgéng®'. Det beror antagligen pa en psykologisk effekt, di man i tider da borsen gér bra
och man tjanar mera pengar, girna investerar och dirmed omsétter mera aktier. Denna effekt
blir inte synlig vid alla upp- och nedgéngar. Det tar oftast ett tag for den stora massan att
reagera pa marknadens svdngningar, vilket gor att det i borjan av en upp- eller nedgéng
oftast bara handlas med de mest likvida aktierna. Det dr fOrst efter ett tag det borjar handlas
med fler aktier och omséttningenvolymen pd borsen Okar. I vissa manader omsitts det fler
aktier dn i andra. Sommarménaderna brukar vara en tid d4 omséttningen stagnerar och
handeln pa aktiemarknaden gér trégt. Januari ddremot dr en manad som genomsnittligen har
givit 10 ganger si hog avkastning som augusti’>. I samband med rapportménader brukar

omsittningen 6ka, frimst bland de aktier som ldmnar rapporter.

En 6kning av omséttningen kan ibland uppstd 1 samband med emissioner, fusioner och

uppkdp av foretag, dé det vid dessa tidpunkter ofta uppstar rykten vilket kan leda till en 6kad

* Lindgren, Westlund, Aktieomsittning och omsittningskatt — en empirisk studie pa svensk data, 1988.
5 De Ridder, A., Vinell, A., Aktiers avkastning och risk, 1990, s.24.

31 Angstrom,L-J., Teknisk aktieanalys, 1998, s.122.

52 De Ridder,A., Vinell,L., Aktiers avkastning och risk, 1990, s. 223 — 225.
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spekulativ handel. Ett massbeteende uppstir pa grund av att den stora massan inte vigar ta

chansen och g& mot strommen’’.

D4 privata hushall mestadels dr riskaverta sa véljer man att till stor del placera i mindre
riskfyllda tillgdngar, som till exempel obligationer, vilket, om an inte s& mycket, kan visa sig
ha en negativ effekt pa aktiemarknaden. Trenden att langsiktigt investera i fonder tog pa
allvar fart pa 80-talet i och med sparandet 1 allemanfonder. De senaste aren har det indirekta
agandet av aktier 6kat ytterliggare genom bankernas reklamkampanjer for fonder™. For att
kunna hedga sig mot risker har nya derivat konstruerats och options- och terminsmarknaden

har bidragit positivt till omséttningen av aktier.

4.2 KONJUNKTUREN

Det finns bittre o simre ekonomiska tider, men det finns en sak som vi med sdkerhet vet —
det kommer att komma en framtida uppgang eller nedgang i konjunkturen. Det enda som vi 1
forvég inte kan faststélla, dr ndr dessa svingningar kommer att uppsta och hur varaktiga de
kommer att vara. Salinge vi bedriver den handel vi gor idag, kommer vi alltid att ha
konjunkturcyklar. Forr i tiden da handeln med dess langa handelsled sdg annorlunda ut, s&

var cyklerna betydligt lingre. Idag ér en vanlig konjunkturcykel mellan 3 — 8 ar™.

53 DeRidder,A., Effektiv kapitalforvaltning, 2002, s.145 och Angstrém,L—J, Teknisk aktieanalys, 1998, s.4
5% Eklund, K., Vér Ekonomi, 9:¢ upplagan, Bokfo6rlaget Prisma, 2001.
>> Ekonomiska Radet, Konjunkturinstitutet, Konjunktur & Prognos, 1989.
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Sveriges produktionsgap i procent av den potentiella
produktionen. 1980-2003
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Figur 7
www.ki.se

I praktiken &r det svart att berdkna konjunkturen och dnnu svérare att forutse framtida
tendenser. Ett vanligt sitt att rdkna pd, ar att titta pa hur man utnyttjar de resurser man har
till forfogande, i forhdllande till hur man skulle kunna utnyttja dem. Detta kallas for faktiskt
BNP och poteniellt BNP. Nar man berdknar det potentiella BNP sa tar man hénsyn till att
det maste kunna verka i samklang med de finansiella malen och den ekonomiska politiken
som regeringen for, samt att det underbygger de inflationsmal som har stéllts upp. Det
betyder att det potentiella BNP inte nddvindigtvis representerar det virde som vi skulle
kunna erhalla om vi maximalt utnyttjade véara resurser. Berdkningen av det potenticlla BNP
ar mycket invecklad och kan genomfGras pa olika sitt, vilket kan leda till olika svar
angdende bruttonationalproduktens aktuella niva. Uppsatsen kommer att innehélla
datamaterial hdmtat frdn Konjunkturlnstitutet, KI°®. Raknesittet kommer inte att spela nagon
avgorande roll for uppsatsen da det enbart &dr intressant att veta under vilka tidsperioder
Sverige har befunnit sig 1 hog- resp. lagkonjunktur. Skillnaden mellan faktisk BNP och
potentiell BNP, i procent av potentiell BNP, dr det som bendmns produktionsgap. Se Figur
7.

For att en uppgang eller en nedgang ska utlosas maste oftast manga faktorer samverka,

sdsom réintefordndringar, dndringar 1 konsumternas efterfraga, &ndringar i foretagens

5 ywww.ki.se
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investeringsbenigenhet etc. Ibland kan dven storre virldshidndelser vara ursprungspunkten.
Sverige som dr ett litet land, ar starkt beroende av exporten, vilket leder till att vér
konjunktur ofta foljer de ldnders konjunkturer dit vi sdljer mycket varor. En tredjedel av

Sveriges BNP beriknas komma frén exportsidan’.

I Sverige har det linge funnits ett starkt intresse och behov, frimst frdn foretag och
ndringslivet, for konjunkturprognoser. Konjunkturlnstitutet har sedan dess start 1937
regelbundet publicerat analyser och prognoser™. For foretags framtida satsningar och
investeringar utgor konjunkturprognoser en viktig vigledning. En minskning i BNP-tillvéxt
kan for ett foretag betyda att de kan forvinta sig ldgre vinster i framtiden™. Detta ger i sin
tur negativa indikationer till aktiemarknaden, ddr dock omséttningen eventuellt kortsiktigt
kan 6ka om investerarna viljer att skifta sina tillgdngar till obligationsmarknaden, som
genom liga rintor nu har bittre chanser till en hog avkastning®. Obligationskurser r en
indikator for marknadens rinteldge. I slutet av en hogkonjunktur borjar hushallen l&na mer
pengar pa kreditmarknaden, vilket i sin tur leder till ett Okat rintelige. Hushéllens
investeringar beror delvis pd rinteléget men dven pa hur mycket disponibel inkomst de har
till forfogande. Inkomsten brukar delas upp i konsumtion och sparande®'. Beroende p4 yttre
omstdndigheter skiftar vikten av denna fordelning. I en hdgkonjunktur nir man har mer
disponibel inkomst brukar sparandet oka vilket kan leda till en 6kad aktieomséttning om
hushallen véljer att spara 1 aktier. I en lagkonjunktur brukar sparandet avta och mer pengar
laggs pa konsumtion. Detta kan dven leda till en 6kning av aktieomséttningen, d& hushéllen 1
behov av pengar for att kunna uppritthdlla sin konsumtionsnivd, bdrjar avyttra sina

tillgangar.

For att kunna gora bra aktieaffdrer giller det att kopa och sidlja vid ritt tillfille. Det gamla
ordspraket att kopa till sillen och sélja till kréftorna &r inte ett lika sikert sitt som att titta pa
konjunkturen didr man borde kopa vid en konjunkturavmattning och sdlja nédr den
ekonomiska expansionen r som storst®. Viktigt vid all investering i aktier ér att ta reda pa

information om det bakomliggande foretaget och deras framtida verksamhet.

57 Siffrorna dr himtade frin Statistiska Centralbyrans hemsida, www.scbh.se .

B yoww.ki.se .

59 Andersson, C., Hissel, L., Norman, M., De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv, 2001.
% Eklund, K., Vir Ekonomi, 2001.

1 Bodie, Z., Merton, R., C., Finance, 2000.

52 Eklund, K., Vér Ekonomi, 2001.
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Olika foretagsbranscher paverkas olika snabbt av de konjunkturella fordndringar som sker,
vilket gor att alla foretag inte nodvéndigtvis ligger 1 fas med konjunkturen. Medan
industrin/maskin-branschen med dess investeringar snabbt reagerar pd fordndringar i
konjunkturen, s dr byggbranschen en eftersldntare inom vilken det dr svart att géra snabba

forandringar®. Finansbranschen har en svag korrelation med borsen®.

4.3 AKTIEMARKNADEN

Under den valda tidsperioden, 1990 — 2003, har det registrerats 3 stora borsnedgéngar®. Den
forsta nedgéngen varade mellan1990 - 1992 i samband med den ekonomiska krisen som da
radde 1 Sverige. Efter den svackan aterhdmtade sig borsen, tills den 1998 till foljd av
finanskriserna i Asien och i Ryssland, som dd var de expansiva marknaderna dir minga
foretag gétt in och satsat pengar, rasade. I slutet av 90-talet gick borsen pa hogvarv i
samband med IT-foretagens frammarsch. Det skapade en IT-bubbla som sprack 2000 och
som fick negativa foljder for borsen. Borsen ér, som forklarats 1 tidigare avsnitt, korrelerad
med ett antal makroekonomiska faktorer sidsom konjunkturen, rénteldget, hushallens
konsumtion etc. Komsumtionen och borsen dr positivt korrelerade vilket leder till att, nér
aktiekursena och borsen stiger, s borjar hushallen, som har tjdnat pengar pd detta, att
konsumera mer®. Samma giller vid det omvinda forhallandet di hushallens formdgenhet

minskar.

Efterfragan pa aktier beror pé ett flertal samspelta faktorer. For en investerare som vill
placera pengar pa aktiemarknaden dr framforallt ndgra fragor viktiga. Det dr viktigt att
avgora under vilken tidshorisont man é&r villig att placera pengarna. Sedan for att kunna vilja
lampliga vardepapper maste man fundera hur mycket risk man vill utsétta sig for samt vilken
minsta avkastning man forvantar sig fa. Vad den ena partnern &r villig att kopa aktien for
och vad den andra investeraren ar villig att sidlja den for bestimmer priset pa aktien. Det &r i
detta samspel som investerarnas forviantningar om bolagets utveckling, framtida vinster och
utdelningar spelar en stor roll. Efterfragan pa aktier brukar 6ka d4 man fOrvéntar sig att

vinster och framtida utdelningar kommer att 6ka. Som tidigare forklarat i avsnittet

% Eklund, K, Var Ekonomi, 2001, 2. 66 — 69.

% Eklund, J.,Nilsson, R., Analys av CAPM pa den svenska marknaden, 2004.
% Eklund, K, Var Ekonomi, 2001, s. 245.

% Eklund, K, Var Ekonomi, 2001, s. 220 — 228, 240 — 250.
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konjunktur, fungerar aktiemarknaden och kreditmarknaden som substitut. Aktiekursena och
diarmed borsen paverkas av hur ranteldget utvecklas i Sverige. Kurserna stiger med fallande
rantor, och vice versa, vilket leder till att aktieinvesteringar relativt sett blir mera

67
gynnsamma. .

Nér man ager aktier dr det viktigt att folja borsen. Man vill undvika att sitta pa for stora
aktietillgdngar vid en eventuell nedgang av borsen. En bra mattstock for hur marknaden ror

sig dr ett index.

4.4 INDEX

Ett aktieindex visar pd hur framtiden med framtida investeringsmojligheter och avkastningar
kommer att se ut. Dess utveckling visar med andra ord hur marknaden har uppfattat
néringslivets framtid®. P4 borsen finns idag ett antal index, branschindex och underliggande
index. Ett vanligt aktieindex méter den genomsnittliga utvecklingen péa borsen och fungerar
som ett ldmpligt matt for jamforelse for forvaltare. Affarsvarldens Generalindex, AfGX,

vilket jag har valt att basera mina betaberidkningar pé, utgdr ett sddant aktieindex.

AfGX har funnits sedan 1937 och har i efterhand rekonstruerats dnda tillbaka till 1901,
samma ar da Affarsvérlden publicerade sin forsta tidning. AfGX miter den genomsnittliga
kursutvecklingen pé& Stockholmsborsen. Kursen berdknas av foretaget Ecovision och
uppdateras varje minut utan fordrojning pad hemsidan. AfGX idr ett formdgenhetsbaserat
index vilket betyder att man viktar aktierna proportionellt efter deras borsviarde. Samtliga
aktier fran A-listan och O-listan rdknas in i indexet. Nar ett index viktas enligt aktiernas
borsvirde far man att det oftast drivs av ett par aktier, dvs de som har ett stort borsvérde och
omsitts frekvent. Olika branscher innehar olika vikter i1 indexet, varav industri- och
telekombranscherna har stor betydelse for hur AfGX utvecklas®. Dessa tva branscher utgor

tillsammans ca 40% av bérsens totala branschsammansittning .

67 Douglas, G., Aktier, Nér, Var, Hur serien, 1967
68 Aktiespararnas, Aktichandbok, 1998, s.81 - 82
% www.affarsvarlden.se

" www.omxgroup.com
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Figur 8
www.affarsvarlden.se

Om man ser pd AfGX i Figur 8§ kan man tydligt se de borsnedgingar som beskrevs 1 kapitel
4.3. Den stora borsnedgéngen som startade ar 2000 med att IT-bubblan sprack &r den mest
tydliga och gav ett kraftigt ras i1 indexet. AfGX fungerar i min analys som

marknadsportfoljen och har betavirdet 1.
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S. REGRESSIONSANALYS

I detta kapitel kommer det att redogoras for den analytiska data som framkommit.

Resultaten kommer att forklaras utifran ett konjunkturperspektiv.

Analysen bygger pa observerade virden for 30 stycken aktiers aktieavkastningar. T-virdena
som anvénds 1 analysen dr framrdknade pa tva skilda foregangssitt. I figurerna presenteras
ett t-viarde vars berdkning 4dr baserad pa 114 observationer. Dessa t-virden testas for
signifikansnivan 0,05 vilket ger en kritisk region mellan £1,982. Vidare berdknas t-virden

fram enligt en tidsserie. Dessa t-virden presenteras i analysen i form av grafer.

5.1 ENKEL REGRESSIONSANALYS

Den beroende variabeln omséttningen har genomsnittligen legat pa mellan 0-10%. Det fanns
ett par undantag som Trelleborg, SKF och Ericsson som alla uppvisade en genomsnittlig
omsittning 6ver 10%’'. Detta ar till synes stora foretag, som ofta star for en stor andel av
den dagliga omséttnigen pa borsen. Néstan alla aktiers betavirden sjonk under slutet av den
observerade tidsperioden. Interessant att betona, dr det faktum att runt 1997, i samband med
den ddvarande borsnedgdngen, ca 20 aktier gick fran att ha ett betavirde over 1 till ett

betavirde under 1.

For att kunna faststdlla ett samband mellan aktiernas omsittning och deras betavérden
genomfordes en regressionsanalys. Ett manadsvist virde for betakoefficienten,
standardavvikelsen, t-vdrde och korrelation riknades fram. Resultaten visas hér inte

manadsvis da de tar for mycket plats, utan redogors sammanstallt i figur 9.

SUMMARY OUTPUT, SIMPLE REGRESSION ANALYSIS

Medel Standardavvikelse t-virde  Antal observationer

Betakoefficient 44718 3,8114 12,5272 114

Figur 9

! Virdena visar pa en genomsnittlig omsittning av foretagens aktier beriknat pa hela den valda
tidsperioden.
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Fama och Mac Beths’? sitt att utfora ett t-test, baserat pa en tidsserie av koefficienter, ligger
till grunden for t-virdena som presenteras manadsvist i graferna 1,3,4,5. Dessa virden blir
mindre da de baseras pa ménadsobservationer. I graferna kommer de ménadsvisa t-viardena
att utgéra grunden for att kunna faststidlla hur sambandet mellan omséttning och beta
fordndras GOver tiden, samt for att kunna gora en jdmfOrelse med samtida rorelser i

konjunkturen och pa aktiemarknaden.

Betakoefficientens vérde, 4,4718, ér relativt stort och speglar att en dndring i en akties
betavirde skulle leda till 4,5 ginger sa stor dndring i omséttningen. Anledningen till att hoga
viarden har erhallits, kan vara att det har funnits extremvidrden bland beta- och
omsittningvardena. Extremvirden &r oftast tempordra och blir vid anvindning av langre
intervall, vid en analys, mindre tydliga”. Att en akties betavirde inte exakt redogor for
aktiens egentliga risk beror pd att de internationella marknaderna allt mer har integrerat sig
med den svenska marknaden. Méanga svenska foretag agerar till stor del i utlandet och man
skulle kanske hellre anvénda sig av ett internationellt index, &n ett svenskt, vid berdkningen
av deras betavdrden. Det skulle ge marknaden en mer korrekt uppfattning om foretagets
risk’*. Koefficientvirdet och standardavvikelsen bestimmer t-virdets storlek. Om allt annat
lika, s minskar t-virdet vid en 0kning i standardavvikelsen. T-virdenas fordelning under
nollhypotesen ér kind, vilket gor t-virdena till en ldtt parameter att tolka””. T-virdet siger
hur stor sannolikhet det finns for att kunna forkasta nollhypotesen. For att fa reda pa om beta
har ndgon relevant betydelse for omséttningen av aktier s& kommer sambandet att testas mot
en uppstdlld nollhypotes. Om den med hog sannolikhet kan forkastas sa dr betavdrden

signifikanta for aktieomséttningen.

Som ovan ndmnt anvédndes ett 95 % konfidensintervall vilket gav de kritiska virdena +
1,982. Det berdknade t-vérde, 12,527, ligger markant utanfér den kritiska regionen, vilket
leder till slutsatsen att man vid en 5 procentig signifikansniva kan forkasta nollhypotesen.
Man kan dédrmed konstatera att beta dr en relevant variabel ndr man ser till omséttningen av

aktier.

"2 Fama,E..F., MacBeth,J., Tests of multiperiod Two Parameter Model, 1974
3 De Ridder, A., Vinell, L., Aktiers avkastning och risk,1990, s.196-197

™ De Ridder, A., Vinell, L., Aktiers avkastning och risk,1990, s.196-197

> Westerlund, J., Introduktion till Ekonometri, 2005, s.117
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Graf 1: Enkla regressionsanalysens t-vdrden plottade dver tiden.

Regressionsanalysens t-virden Over tiden bekriftar ett positivt samband. Perioden 1994-
1997 uppvisar svagare t-viarden samt en kortare period strax innan millenieskiftet och under

2001. Svackorna i grafen 1 intrdffar i samma perioder som Sverige har haft lagkonjunktur.

Sveriges produktionsgap i procent av den potentiella
produktionen. 1980-2003
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Graf 2: Sveriges Konjunktur

Om man ser till hur konjunkturen 1 graf 2 har utvecklats under 90-talet och bérjan av 2000-
talet, s4 hade vi 1 Sverige ett negativt produktionsgap mellan 1992- 1998 samt under
perioden 2002-2004. Det dr framfor allt under aren 1995 till slutet av 1997 som man ur
datamaterialet kan urskilja svagare och t-vérden, inklusive ndgra avvikande ldga vérden vid

borjan av 2000-talet. Strax fore millenieskiftet har hoga koefficientvirden for beta kunnat
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pavisas vilket sékert hdnger samman med den stora IT-bubblan som rddde da och som fick
aktieborsen att g& pad hogvarv. Man kan se att borsen och dess omsittning inte exakt foljer
konjunkturens grafiska form. Det gar ddremot att faststélla att den paverkas av konjunkturen,

vilket framfor allt visar sig i samband med de starka ned- och uppgéngarna.

5.2 MULTIPEL REGRESSIONSANALYS
I den multipla regressionsanalys inkluderades de tvd specifika branscherna maskin och
finans som dummy-variabler. Genom ménadsvis matrisberdkning i Excel har jag kommit

fram till ett resultat som redogors for i form av sammanstillningar och grafer.

SUMMARY OUTPUT, MULTIPLE REGRESSION ANALYSIS

Medel Standardavvikelse t-virde  Antal observationer
Intercept 0,9243 1,9568 5,0431 114
Betakoefficient 5,2380 3,9922 14,0089 114
Maskinkoefficient 2,3007 1,7114 14,3537 114
Finanskoefficient -2,0762 2,6120 -8.,4867 114

Figur 10

Trots att det positiva medelviardet for interceptet visar pa, att det dven utan de andra
variablerna, skulle ske en omséttning av aktier, dr det inget man med sdkerhet kan sdga. I
analysen har interceptet ridknats fram i samband med de andra variablerna. Till f61jd av den
eventuella korrelation som finns mellan variablerna, kan virdet pad interceptet bli
missvisande om det tolkas separat frdn de andra. Ju fler variabler som ingér i analysen, desto

. v . . 76
storre ar risken att variablerna ar korrelerade med varandra’™.

Den enkla regressionsmodellen visade pa att beta som variabel har en signifikant effekt pa
omsittningen av aktier. Denna slutsats stirks i och med mina resultat fran den multipla
regressions analysen. Medelvérdet for beta, 5,2380, &r i ndrheten av samma vérde som vid
den enkla regressionsanalysen. Aven hir ses en stor svingning kring medelvirde, i form av

variansen.

6 Westlund, J., Introduktion till Ekonometri, 2005, s.159.
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Beta

Graf 3: Betavariabelns t-virden.

Betavariablens t-virdena 6ver tiden har 6kat, vilket leder till att man 1 allt storre utstrickning
kommer att kunna forkasta nollhypotesen. Detta skulle kunna tyda pé att beta som variabel
sedan ungefir 1998 oftare har en mer signifikant betydelse for omséttningen av aktier 4n vad

den hade forut.

Maskinbranschaktierna har Gver arens lopp haft en jimn omséttningsgrad. SKF okade
mellan 1999 — 2003 kraftigt i omséttning, vilket bland mina valda aktier, har givit dem den
hogsta genomsnittliga omsittningen med 11, 4%’’. Samtliga maskinbranschaktiers
betaviarden har sedan mitten pa 90-talet uppvisat en nedatgdende trend. Om man ser till
Affarsvirldens Maskinindex sa har det rort sig i takt med AfGX. Slutsatsen kan dras att
Maskinbranschaktier under mitten av 90-talet borjade uppvisa en stabilitet som resulterade i

en minskning av betavérdena.

7 Aktiernas genomsnittliga omsittningen ir berdiknad Gver hela undersokningsperioden.
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Graf 4: Maskinvariabelns t-virden

Maskinbranschens beréknade t-virden uppvisar en jimhet 6ver tiden. En mindre svacka kan
noteras runt 2001, antagligen som en reaktion till det ddvarande borsraset. Ur hela graf 4 kan
man konstatera att sambandet mellan maskinbranschaktiernas betavirden och deras

omsittning, inte nAmnvart paverkas av borsens svingningar.

Finansbranschaktierna har over tiden hallit sig till en genomsnittlig omséttning pa ca 2-3%,
forutom Investor som har noterat en dubbel sd hog avkastning med genomsnittliga 7,5%. De
flesta aktierna har Gver tiden svédngt rdtt kraftigt i omséttning, samtidigt som deras
betavirden Over tiden har sjunkigt. Man kan anta att finansbranschaktierna inte ldngre anses
vara lika riskfyllda som de var under borjan av 90-talet, dd det under den ekonomiska

krisens ér, gick daligt for manga finansiella institut.
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Graf 5: Finansvariabelns t-virden

I borjan av 1996 tog sig de finansiella foretagen langsamt ur den ekonomiska kris som de
befunnit sig i, vilket blir synligt i grafen. T-védrdena for finansbranschen har sedan 1997 varit
negativa, men visar pa ett att sambandet oftare kan antas halla. De negativa t-vérden &r en
foljd av de negativa koefficienter som beréknades. Man kan anta att finansvariabeln med 5
% sannolikhet &r skild fran noll, da t-vardet 1 figur 10, -8,4867, ligger utanfor det kritiska
viardet -1,982.

Vid en sammanfattning av resultaten, kan man faststélla att alla forklarande variabler med
95% sannolikhet dr signifikanta for omsattningen. Sambanden har dock visat sig vara starkar
och svagare under vissa tidsperioder. Nir man har tittat pa resultaten i samband med
konjunkturen har man kunnat konstatera att varken borsen, omséttningen, betavérdena,
branscherna eller det skattade sambandet exakt foljer konjunkturen men att de alla reagerar

pa konjunkturella férdndringar.
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6. SLUTSATS

[ detta kapitel redogors for resultaten sd att min intitala fragestdllning kan besvaras.

Avslutningsvis kommer nagra forslag till vidare studiert att ges.

Syftet med uppsatsen var att se om det fanns ndgot samband mellan omsittningen av aktier
och deras betavirden. Ur de resultat som erhallits, kan slutsatsen dras att ett sidant samband
existerar. Den enkla regressionsanalysen gav ett positivt samband, vilket de sista 6 aren av

undersokningsperioden oftare kunde antas vara sant én 1 borjan av tidsperioden.

Sambandet mellan omséttningen och beta héller dven ndr man inkluderade tva bransch-
dummy-variabler. Maskinbranschdummyn uppvisade ett positvt samband med
omsittningen, medans finansbranschdummyn uppvisade ett negativt samband. Interessant
vore att utvidga analysens tidsperiod for att se om man skulle erhilla samma resultat for
finansbranschen eller om virdet skulle dndras. Da den finansiella svackan i boérjan av 90-

talet nistan utgor 2/5-delar av den totala tidsperioden sé kan det haft inflytande pa resultat.

T-vdrdena som berdknades enligt en tidsserie visade att sambandet i slutet av tidsperioden
oftare kunde antas vara sant. Det gillde for alla variablers t-viarden, utom for
maskindummyn. Om man ser till konjunkturen sé foljer t-virdena den inte perfekt. Mellan
1995 — 1997 gar det att faststdlla svagare t-virden i samband med att vi hade en
lagkonjunktur i Sverige. Over hela tidsperioden 4r det dock svért att utlisa nagon tydlig

relation mellan det skattade sambandet och konjunkturens svdngningar.

Genomgéende uppvisade analyserna hoga medelvirden och standardavvikelser. Det gav i
sin tur hoga t-virden som redogdr for att man med 5 % signifikansnivd kan sdga att
variablerna dr signifikanta. Det dr dock viktigt att vara medveten om att hoga t-virden kan
bero pd manga andra saker, som till exempel icke-stationéritet. For att kunna dra en
fullstdndig slutsats om varfor analysen givit sa hoga t-virden, skulle det krivas ytterliggare
tester pa variablerna. Det dr viktigt att pdpeka att mina resultat inte kan anvindas for att
berdkna hur omséttningen kommer att utvecklas i framtiden. Allt de gor &r att visa pé att ett

samband existerar.
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6.1 FORSLAG TILL VIDARE STUDIER

For att fa mera tillforlitliga resultat hade det varit onskvért att kunna genomfora analysen
med flera och mera slumpmassigt utvalda aktier, samt over en ldngre tidsperiod. Det skulle
kunna bidra till att extremvérden, som kan uppstd vid en kraftig uppging eller nedgédng av

borsen, inte skulle bli s& markant synliga i analysen.

I en vidare studie skulle det kunna goras en mer utvidgad indelning av branschtillhérigheten,
dér fler branscher inkluderas i regressionsanalysen. Man skulle dd kunna undersdka hur
branschernas skiljer sig at sinsemellan. Interessant vore dven att inkludera ytterligare
makroekonomiska faktorer som dummy-variabler, for att finga upp deras effekt pa
omsittningen. Konjunkturen och inflationen dr parametrar som skulle kunna tas med 1
berdkningarna. Vidare skulle en vidgad analys med fler tester pd de redan befintliga

variablerna vara lampligt for att undvika att alla inferens blir missvisande.
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Bilaga 1: Aktielista

Aktie

Atlas Copco AB Ser.B
Beijer AB, G&L Ser.B
Bergman & Bering AB Ser.B
Bilia AB Ser.A

Electrolux AB Ser.B
Ericsson AB LM Ser.B
Haldex AB

Hexagon AB Ser.B
Hufvudstaden AB Ser. A
Industriviarden AB Ser.A
Investor AB Ser.A

IM AB

MidwayHolding AB Ser.A
NCC AB Ser.B

Oresund Investment AB
Sandvik AB

SAS AB

SCC

SEB Ser.C

Seco Tools AB Ser.B
Securitas AB Ser.B

Skanska AB Ser.B

SKF AB Ser. B

SSAB Svenskt Stal AB Ser.A
Svensk Cellulosa,SCA Ser.B
Svenska Handelsbanken Ser.A
Trelleborg AB Ser.B

Volvo AB Ser.B

WM-Data AB Ser.B
Angpannefreningen AB Ser.B

ISIN-nummer
SE0000122467
SE0000112906
SE0000101362
SE0000102295
SE0000103814
SE0000108656
SE0000105199
SE0000103699
SE0000170375
SE0000190126
SE0000107401
SE0000806994
SE0000122657
SE0000117970
SE0000115610
SE0000667891
SE0000805574

Hemsida
www.atlascopco-group.com
www.beijers.com
www.bb.se
www.bilia.se
www.electrolux.com
WWW.ericsson.com
www.haldex.com
www.hexagon.se
www.hufvudstaden.se
www.industrivarden.se
www.investorab.com
WWW.jm.se
www.midwayholding.se
www.ncc.info
www.oresund.se
www.sandvik.com

WwWw.sasgroup.net

Bolaget existerar inte ldngre i samma form

SE0000120784
SE0000118838
SE0000163594
SE0000113250
SE0000108227
SE0000171100
SE0000112724
SE0000193120
SE0000114837
SE0000115446
SE0000115404
SE0000115578
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www.sebgroup.com
WWWw.secotools.com
WWW.securitasgroup.com
www.skanska.se
www.skf.com
www.ssab.se
WWW.Sca.com
www.handelsbanken.com
www.trelleborg.com
www.volvo.com
www.wmdata.se

www.af.se



Bilaga 2: Branschindelning

Aktie

Atlas Copco AB Ser.B
Beijer AB, G&L Ser.B
Bergman & Bering AB Ser.B
Bilia AB Ser.A

Electrolux AB Ser.B
Ericsson AB LM Ser.B
Haldex AB

Hexagon AB Ser
Hufvudstaden AB Ser.A
Industrivdarden AB Ser.A
Investor AB Ser.A

JM AB

MidwayHolding AB Ser.A
NCC AB Ser.B

Oresund Investment AB
Sandvik AB

SAS AB

SCC

SEB Ser.C

Seco Tools AB Ser.B
Securitas AB Ser.B

Skanska AB Ser.B

SKF AB

SSAB Svenskt Stdl AB Ser.A
Svensk Cellulosa,SCA Ser.B
Svenska Handelsbanken
Trelleborg AB Ser.B

Volvo AB Ser.B

WM-Data AB Ser.B

Angpannefdreningen AB Ser.B

Bransch

Capital Goods
Capital Goods
Capital Goods
Retailing

Comsumer Durables
Technology Hardware
Capital Goods
Capital Goods
Financials
Diversified Financials
Diversified Financials
Real Estate

Capital Goods

Capital Goods
Diversified Financials
Capital Goods
Transportation
Capital Goods

Banks

Capital Goods
Commercial Services
Capital Goods
Capital Goods
Materials

Materials

Banks

Regressionsbransch
Maskiner
Ovrigt
Ovrigt
Ovrigt
Ovrigt
Ovrigt
Maskiner
Maskiner
Ovrigt
Finans
Finans
Ovrigt
Ovrigt
Ovrigt
Finans
Maskiner
Ovrigt
Ovrigt
Finans
Maskiner
Ovrigt
Ovrigt
Maskiner
Ovrigt
Ovrigt

Finans

Automobiles & Components Ovrigt

Capital Goods
Software & Services

Commercial Services
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Maskiner
Ovrigt
Ovrigt
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