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Abstrakt

I denna uppsats undersoks om marknadsrisken och storleken pa foretagen har en betydelse pa
investerarnas placeringshorisonter samt om vart innehav i testportfoljen ar representativ for
den genomsnittliga investeraren. Studieperioden som undersoks stracker fran borjan av 1999
fram till slutet av 2003.

Resultaten konstaterar att marknadsrisken har hogst signifikans betydelse dar hogre risk
foranleder till kortare investeringsperiod medan effekterna fran borsvérdet indikerar att en
investering i storforetag leder till att innehavsperioden blir langre dock med en svagare
betydelse for denna variabel. Dessutom visas att vart aktieinnehav ar karakteristisk for den
genomsnittliga investeraren och att investeraren har varit riskundvikare och kan saledes inte
beskyllas for kortsiktigheten pa aktiemarknaden.
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1 Inledning

I det inledande kapitlet redogors en allmadn bakgrund till uppsatsen foljt av
problemformuleringen och syftet. | detta kapitel ingar dven en kortfattad beskrivning av
malgruppen och avgransningarna. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av uppsatsens

disposition.

1.1 Bakgrund

Effekterna fran aktiekursernas stora svangningar associeras i dagslaget med att investerarna
far alldeles for korta innehavsperioder. Forutvarande perioden har aktiemarknaden och dess
aktorer blivit betrakta som alldeles for giriga individer som enbart &r ute efter att géra snabba

vinster utan att ta nagra som helst dgaransvar vid investeringar.

Under informationsteknologins era pa slutet av 1990-talet och vid millenniumskiftet drogs fler
och fler privatpersoner in i aktiemarknadens stora mojligheter till de eftertraktade vinsterna
dar daytrading blev trend for manga. Den okade intensiteten hade aven paverkad dem
institutionella handlarna som anklagades for att vara kortsiktiga och bidrog till att en ny
grundsyn borjades forknippas med dessa aktorer, kvartalskapitalismen. And& om nufortiden
finns tendenser att kvartalskapitalismen ar pa tillbakagang sa har inte begreppet forsvunnit
helt och héllet".

For inte s lange sedan genomforde Vetenskapens Varld en studie dar de gjorde gallande att
de genomsnittliga placeringshorisonterna for aktier pa svenska marknaden hade forkortats

kraftigt fran tidigare sju ar fran 1990 till en genomsnittlig investeringsperiod pa 13 manader

'Knut Kainz Rognerud, Snabba klippen p& vég ut, Dagen Nyheter, 20040613



fram till aret 1999. Liknande studie fran amerikanska aktiemarknaden bekraftar att

intervallerna for innehavsperioden hade blivit extremt kortsiktiga®.

Sporsmalet som inte stalls ar vad eller vilka faktorer som paverkar placeringstiderna for
aktier. En undersokning som gjordes pa Oslo Borsen visar att den norska marknaden har haft
en relativ hogre prissvangningar an andra landers aktiemarknader men i detta fall tycks det
inte vara den enda anledningen till de kortsiktiga investeringarna. Istallet papekas flera andra
mojliga forklaringar till skillnaden sdsom betydelsen av néaringsstrukturen och
valutastorleken®. Syftet med uppsatsen &r just detta, att undersdka om det existerar andra
mojliga motiveringar till den férandrade attityden av kortsiktighet som aktiemarknaden

genomgatt den senaste tiden.

1.2 Problemformulering

Kortsiktigheten ar kanske inte ett nytillkommet begrepp men alldeles for fa anstrangning gors
att forsoka forklara faktorer som ligger bakom ndr investeringsperioderna forkortas for

investerarna.

Syftet ar att studera potentiella och mojliga effekterna pa den relativa omsattningen och
genom att finna rationella dvertygande forklarande faktorer som paverkar aktiernas och de
genomsnittliga investerarnas placeringshorisonter. Det racker inte med att peka fingret pa
nagot eller nagon utan att studera de bakomliggande faktorerna som inverkar vid varije tillfalle

nar investeraren beslutsfattar angadende om investeringshorisontet.

Perspektivet gors med en kunskapsfordjupning av potentiella variabler som orsakar
sambandet och motivera skillnaden pa den relativa volymen. Genom att studera om
marknadsrisken eller storleken pd borsforetagen ar anledning och delforklaringen till att

placeringshorisonterna varierar kanske vi kan komma narmare forklaring till kortsiktigheten.

’Erik Amcoff, Aktieagandet allt kortsiktigare, Dagens Industri, 19990916
3K ristian Falnes, Kortsiktighet er ikke problemet, Dagens Naringsliv, 20040324



Och om dessa faktorer paverkar innehavsperiod ar det da den hoga eller den laga risknivan
som medverkar i en Kortare placeringshorisont? Ar det huvudsakligen en lang
placeringshorisont som géller for storforetag, eller? Och om dessa faktorer har en inverkan sa

kanske ligger inte problemet pa investerarna?

Manga fragor ska besvaras i denna uppsats men dven om vi studerar forandringen av
investeringshorisonten for aktier ar det ocksa intressant att veta om tillgdngarna i
undersokningen ar valdiversifierade och pa sa vis om de é&r representativa for
marknadsportféljen och den genomsnittliga investeraren. Om fallet ar sa kanske vi kan

forklara hur investeraren paverkas.

1.3 Syftet

Huvudsyftet med studien ar att undersoka dem langsiktiga effekterna som den relativa risken,
beta, och borsvarde har pa den relativa omsattningen pa svenska aktiemarknaden och darmed

hur investeringshorisonten paverkas.

1.4 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till akademiker och personer med intresse som har goda kunskaper inom

finansiell ekonomi och ekonometri.

1.5 Avgransningar

Foretagen som ingar i undersokningen ska ha varit noterade fran 1998-12-30 till 2003-12-23
samt ha haft storre delen av sin omsattning pa Stockholmsbérsen under givna perioden.
Dérutover véljs 49 foretag som har det storsta borsvérdet den 23 december 2003 varav det

mest omsatta aktieslaget utvaljs av denna samling av foretag.



Vidare avgransas det insamlade datamaterialet till de foretag som é&r tillgangliga i finansiella

systemet Six Trust och tidningen Dagens Industri.

1.6 Disposition

| kapitel tva forklaras de teoretiska begreppen for likviditet och risk. Dar redogors &aven
tidigare vetenskapliga undersékningar som ar passande och har betydelse for uppsatsen. | det
tredje kapitlet behandlas dem olika valen av metodik, informationsinsamlingen och
kéllkritiken. Kapitel 4 beskriver vi de relevanta ekonometriska modeller fér denna uppsats
och hur man ska tolka dem och deras syfte. Kapitel 5 presenteras analyserna och resultaten av
undersokningsmaterialet och uppsatsen avslutas med kapitel 6 dar slutdiskussionen innehaller
slutsatser och eftertankar fran studien samt olika alternativ och fdrslag till framtida

vetenskapliga forskningar inom det skrivna omradet.



2 METOD

Det andra kapitlet behandlar undersokningsmetodiken for uppsatsen. Vidare presenteras
processen for informationsinsamling av litteratur, artiklar och historisk data. Kallkritiken

avslutar kapitlet.

2.1 Tillvagagangssatt

Problematiken med att méata placeringshorisonterna for investerare ar att denna sort av
information inte existerar. Svarigheten ar att kunna avgora exakt nar vilken eller vilka aktier
saldes eller koptes och till vilket pris. SIS Agarservice tillférser allmanheten med information
om de stdrre institutionella dgarna dar det studeras om det sker en minskning eller en 6kning
av deras innehav under en tidsperiod. Aven om denna information ar tillganglig ar det inte

tillracklig for att dra detaljerade slutsatser.

For det forsta studeras skillnaden enbart mellan tva bestamda tidpunkter darfér kan vi inte
veta nar transaktionen sker under denna period. En annan svarighet tillkommer nar vi ska
studera den genomsnittliga placeringstiden maste man veta exakt vilka aktier som saldes for
att avsluta deras investeringsperiod och samtidigt paborja en ny innehavsperiod. Férutom
foregaende problem saknas det information for svenska aktier som stracker sig tillracklig
langt tillbaka i tiden men framforallt saknas det information pa dem utlandska dgarna. Om en
utforlig information ska vara befintlig for allmanheten kravs det troligtvis stora ekonomiska
resurser for att skapa en databas som klarar av att hantera och samla in denna informationen.
Utover investeringskostnaden sa finns aven rattsliga aspekter att ta hansyn till sasom sakerhet
och integriteten for saval individer som institutionella dgare om hela registret ska bli

tillgangligt.



Aven om det forekommer svarigheten med att 16sa precisa matt for placeringshorisonter finns
det trots allt logiska och representativa modellalternativ.som ger en ungeférlig bild av
handelserna (sdsom mycket annat inom finansiell ekonomi). | de tidigare namnda studier
anvands en modell som rdknar fram omséattningshastigheten genom att berékna den totala
omsattningen och divideras med det genomsnittliga borsvardet under en given period. Ett
annat alternativ metod som féster avseende vid problematik for amnet &r teorin for
likviditetspremien. Har undersoks svarighetsnivan av att sélja eller kopa en aktie och hur lang
tid det skulle ta for att fa till ett avslut i aktien. Losningen for detta ar vanligtvis en modell
som mater skillnaden mellan kop- och saljkurs.

Losningen for denna uppsats blev en snarlik modell som omsattningshastigheten. Istéllet
berdknas den relativa omséttningen genom att utféra division av den totala omséttningen med
det totala antalet utstdende aktier. Skillnaden &r att prisvariabel exkluderas och da behovs
ingen berakning av genomsnittet for borsvardet. Ungeféarlig antagande blir att aktier med
hogre relativ omséttning i genomsnitt ar “intressantare att handlas med” dérmed direkt

paverkar forkortandet av de genomsnittliga placeringshorisonterna.

Nasta kunskapsfordjupning blir i faktorer som kan orsaka och motivera skillnaden pa den
relativa volymen genom att undersdoka mojliga orsaksvariabler. Foérst analyseras
marknadsriskens inverkan pa den relativa omsattningen. For att studera detta anvéands
traditionsenligt betavardet. Forutom beta tillkommer en andra orsaksvariabel som ska
undersoka om effekterna beror pa storleken av foretagen, borsvardet. Borsvardet berdknas
genom att multiplicera aktiekursen med totala antalet aktier. Analysperioden som ska mata
effekterna av beta och borsvardet stracker sig pa fem ar dar det indelas i fem 52-veckors

tidsintervaller.

For relativ omsattning och beta berdknas vérdena for 52 veckor medan for borsvardet behdvs
enbart vardena for de fem datumen som ska undersokas 991230, 001229, 011228, 021227 och
031223. Skalet till 52-veckors val &r att forskningar inom damnet beta betonar att basta matten
for beta erhélls nar langa perioder utraknas”.

* Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance, 1999, s. 270



2.2 Val av metod

Mestadels brukar valet av metod bli att man undersoker och arbetar med traditionella teorier
och modeller for studera och testa ett omrade. Detta val av metod bendmns for det deduktiva
tillvagagangssattet. Om undersokaren véljer ett nytt omrade for att gora nya upptackter

anvands den induktiva metoden®.

En annan viktig aspekt &r att veta om den vetenskapliga studien som genomférs ar av
kvantitativ eller kvalitativ karaktdr. Om variablerna som anvands ar numeriska &r det en
kvantitativ studie medan om den insamlade information behdver kodas till siffror och tal

genomfors en kvalitativ undersokning®.

| var uppsats kan valet av metod betraktas som forstnamnda metoden det vill sdga deduktiv
eftersom uppsatsen innehaller kéanda teorier och valanvanda metoder. Vidare ar
undersdkningen av kvantitativ karaktér eftersom datamangderna for de statistiska analyserna

inte behdver bearbetas for eventuella subjektiva klassificeringar.

*Knut Halvorsen, Samhéllsvetenskaplig metod, 1992, s. 43-45
®Karin Dahmstrém, Fran Datainsamling till Rapport, 2000 Tredje Upplagan, s.24-25



2.2 Informationsinsamling

2.2.1 Datainsamling

Eftersom innehallet i datamaterialet inte insamlades for forsta gangen ar detta inte en
primardataundersékning istallet en sekundardatastudie’. Hamtningen av datamangderna gors
fran finansiella databasen Six Trust och tidningen Dagens Industri. Fran Dagens Industri finns
den historiska informationen for foretagens borsvarden och resterande tillgédngliga

datamangder erhalls fran Six Trust.

Forsta delen av sallningsprocessen ar att vélja ut de 49 foretag som innehar de storsta
borsvardena pa Stockholmshérsen den 23 december 2003. Nasta naturliga steg ar att bolagen
har varit noterade under perioden 1998-12-30 till 2003-12-23. Ett viktigt element ar att de
noterade foretagens aktie har storre delen av sin handel pa Stockholmbdrsen. Pa grund av
detta faller flera av de tunga foretagen bort fran undersokningen. Den slutgiltiga processen ar

att vélja det mest likvida aktieslaget som varje foretag har pa aktiemarknaden.

2.2.2 Litteratur och artiklar

Sokning av artiklar utrattas genom databasen Elin som finns tillganglig pa Internet och pa
ekonomiska biblioteket pa EC 1 dar flertalen av de storre internationella tidskrifterna ar
disponibla for studenter. Relevanta artiklar soks igenom och ett antal passande artiklar valjs ut
med syftet att fungera som stod for att dra slutsatser och for att ge perspektiv pa uppsatsen.
Litteraturen som anvands for undersokning var eller ar anknyta till ndgon av kurserna pa

Ekonomihdgskolan i Lund.

"Knut Halvorsen, Samhéllsvetenskaplig metod, 1992, 5.65



2.3 Kallkritik

2.3.1 Validitet

Validiteten beskriver relevansen av matinstrumentet man anvander och om det avser att mata
det som ska undersokas. Modeller och formler som jag valjer att anvanda for att besvara
frdgorna anser jag vara lampliga matt och valanvanda metoder®. Ur ett subjektivt perspektiv

bedéms uppsatsen 6verensstimma med en hdg standardniva av validitet.

2.3.2 Reliabilitet

Reliabilitet innebdr graden av tillforlitlighet av en undersokning. Om maétprocessens
reliabilitet & hog innebéar det studien av dataméngderna har skett utan korrigeringar och kan

goras flera gdnger om igen med samstdmmiga slutresultat®.

Foregdende meningsformulering kannetecknar denna uppsats palitlighet. Historiska
datamaterialet finns atkomliga fran flera andra finansiella databaser. Forutom foretagens
borsvarde som hamtas fran ekonomitidningen Dagens Industri sker inskaffning av de andra
dataméangderna fran Six Trust. Materialet fran DI dubbelkontrolleras efter inmatning av
datamangderna i Excel.

8K nut Halvorsen, Samhallsvetenskaplig metod, 1992, s.41
* Ibid, 5.42



3 Teorli

Detta kapitel innehaller framforallt teorierna for likviditet och risk samt tidigare forskningar
inom dessa omraden. Syftet ar att lasaren ska fa en béattre uppfattning om innehallet i

uppsatsen. Kapitlet avslutas med dmnet borsvarde.

3.1Likviditet

Definitionen av en likvid marknad eller aktie ar nar en aktor kan relativ enkelt och snabbt
omvandla en tillgang till likvida medel med laga transaktionskostnader. Investeringens storlek
har inte ndgon som helst paverkan pa aktiepriset pa grund av sma skillnader mellan kop- och
sdljkurs. Samtidigt kan ordern exekveras omedelbart eftersom aktdrerna ser de aktuella

prisnivéerna och maximala orderdjupen’®.

Vanligtvis forklaras avfattningen av likviditeten av ovanstdende men en alternativ
formulering ar att den tid det tar for en investerare att exekvera en tillgang till dess verkliga
marknadsvarde. Placerarna &r i detta fall intresserad av att betala en kostnad eller en premie,
rattare sagt en likviditetspremie. Undersokningar angaende om likviditetspremien existerar for
en enskild aktie har ingen betydelse i detta sammanhang utan det viktiga ar om det finns en

skillnad mellan de tillgangar som har en eventuell premie och de som inte har.

Skillnaden tycks uppsta innan en investering genomfors eller rattare sagt nar valet star mellan
hog och 1ag likvida aktier fore ett investeringsbeslut. Aktiva forskare inom amnet som
Amihud och Mendelson pavisar att hog likvida aktier véljs av placerare med korta
investeringshorisonter framforallt pd grund av att de aterhamtar sig snabbare &n mindre
likvida aktier vid storre nedgangar™.

“Thomas Elger, Férelasningsanteckningar fér penningmarknaden, del 3, ht 2003, s. 5

yakov Amihud & Haim Mendelson, Liquidity Asset Prices and Financial Policy, Financial Analysts Journal,
1991 samt Yakov Amihud & Haim Mendelson, Liquidity and the 1987 Stock Market Crash, Journal of Portfolio
Management, 1990

10



Likasa poangterar forfattarna att illikvida aktier genererar enbart hogre avkastning i det langa
loppet eftersom transaktionskostnaderna bidrar avsevart till att minska avkastningen vid
kortare placeringar'?. Forfattarna redogér 4ven att investerarna kraver en kompensation for
den langa placeringshorisonten genom hogre forvantad avkastning och darav hogre
prisvariation i smaforetag. Motiveringen bekraftas av en likartad studie med en
undersokningsperiod pa 34 ar. Forskarna Pastor och Stambaugh studie som tacker en period
fran 1966 fram till slutet av 1999 beskriver resultatet av att aktier med storre priskéanslighet
mot likviditetsforandringar har 7,5 % hogre avkastning pa arshasis an mindre kéansliga aktier.

Enligt deras undersokning r det smaféretag som mest kansliga mot likviditet™.

Undersdkningsmetodiken for likviditet i uppsatsen ar att anvanda en berdkningsmodell som
representerar investeringsperioden. Detta méts genom att berdkna kvoten av totalt antal aktier
omsatta och totalt utstaende antal aktier. For totala antalet aktier omfattar dven handel utanfor
marknaden savél som vanligt handel. Handel som sker utanfér marknaden kan exempelvis
vara storre poster mellan institutionella aktorer. Vidare kan ségas att totala antalet aktier har
kontinuerligt korrigeras for sasom splits, nyemissioner, fondemissioner och dylika handelser
som paverkar utbudet av utomstaende aktier. Modellen som anvénds har foljande formel:

oat
ro=—
aa

ro=relativomsattning
oat = omsatta antal aktier totalt

aa = antal utstdende aktier

Vid liknande studier har antalet utstaende aktier korrigerats efter olika agarforhallanden sa
kallad free float. Anpassning sker genom att avgransa och utesluta dgare som har mer an 5 %
eller 1 % av aktier for att detta skulle paverka resultatet negativt pa placeringsperioden. |
denna uppsats forekommer ingen justering av stora eller sma aktiedgare sa lange aktierna ar

tillgangliga for handel pa marknaden.

2y akov Amihud & Haim Mendelson, Liquidity Asset Prices and Financial Policy, Financial Analysts Journal,
1991

Bubos Pastor & Robert F. Stambaugh, Liquidity Risk and Expected Stock Returns, The Journal of Political
Economy, 2003

11



3.2 Risk

Genom att mata en finansiell tillgangs prisvariation under en given tidsperiod studerar man
tillgangens riskforandringar. Om variationen ar stor mellan tva olika tidpunkter kommer

saledes risken att vara hog och om prisforandringen ar liten resultera det i en lagre riskniva.

Enligt klassisk ekonomisk teori beaktar man sambandet mellan placerarnas riskniva och deras
preferenser. Investerarnas forhallning till nytta och riskattityd kategoriseras i tre olika

grupper: riskundvikare, riskneutral och riskélskare.

3.2.1 Riskundvikare

Investerare med en avtagande och konkav nyttofunktion (beskriv av ru pa figur 3.1) foredrar
att undvika risk eftersom varje krona som skulle 6ka dennes férmdgenhet varderas lagre &n
foregaende krona som Okade dennes formogenhet. Avtagande marginalnytta kannetecknar
aven en individ som véljer hellre ett sékert investeringsobjekt framfor en oséker

investeringsplacering oberoende om den forvantade avkastningen &r hogre.

3.2.2 Riskneutral

Kurvan med den diagonala och raka nyttofunktionen (rn) pa figur 3.1 representerar individer
som é&r riskneutrala. Placerare med en konstant och linjar nyttofunktion forvéntar sig att en
enhetsokning av nyttan motsvara att en enhet av deras formdgenhet dkar. Denna typ av
investerare &r likgiltiga till investeringens risk och att investeringen &r lika med deras

forvéntade varde.

12



3.2.3 Riskalskare

Den tredje och nedre grafen har en konkav nyttofunktion, rd, som karakteriserar investerare
med stigande marginalnytta. FOr dessa investerare betyder att om férmégenhet 6kar med en
enhet gentemot tidigare medfér denna 6kning annu stérre nytta an tidigare. Denna typ av
individer &r &ven villiga att betala en premie for att investera och ju hdgre risken ar ju hogre
premie &r de villiga att betala. Denna riskattityd beskriver investerarna som &r riskalskare.

Figur 3.1. Forhallandet mellan nytta och for mégenhet.

NYTTA

ra

FORMOGENHET

Figuren demonstrerar de tre olika riskindividerna: riskundvikaren (ru), riskneutrala (rn) och riskalskaren (ra).

Investerarnas riskattityder kan dven jamforas med forvantad avkastning eller likviditet. En
rationell investerare som undviker risker foredrar att investera i aktier med hog likviditet samt
kraver en storre skillnad for forhallandet mellan forvantad avkastning och risknivan for olika

tillgdngar™.

YRobert A. Haugen, Modern Investment Theory, 1997 4" Ed. s. 134-137
' Ibid. s. 204-205
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3.3 Beta

Istallet for att mata den enskilda tillgangens varians nar avkastningen forandras beslutar vi for
att anvanda oss av beta som riskmatt. Foretagens 52-veckors betavardens jamforelseindex ar
Affarsvéaldens Generalindex och beréknas direkt i databas Six Trust genom att tillampa
foljande formel vilket dven &r den vanligaste beskrivningen av beta:

> (x = x)m - 1)
_9x9m _ n-1
F el T S m-my

n-—-1

dir o, o, ar kovariansen mellan marknadsportféljens avkastning och x tillgangens avkastning

medan o2 r variansen av marknadsportfoljen. Genom den matematiska forklaringen gar det

att studera en tillgangs reaktioner vid en forandring i marknadsportféljen for att mata vardet
av beta. Om istallet alla tillgdngarnas genomsnittliga beta varde viktades efter respektive
tillgangarnas marknadsvarde (eller borsvarde) skulle detta resultera i att beta blev 1, det vill

saga marknadsportfoljen’®,

Salunda innebar det for en aktie med ett betavarde pa 1 att den har en perfekt prisrorelse med
markandsportféljen. Minus ett interpreterar pa att aktien har samma prisférandring men det
betyder samtidigt att aktien gar at motsatt riktning medan ett varde pa noll innebar att

marknadsvariansen inte har nagon inverkan pa aktien.

Av den anledningen att innehavarna ar mer intresserade av vilka effekter och inverkan
variansen i deras portféljer far nar den enskilda tillgangens avkastning forandras foredrar att
berdkna beta istallet for standardavvikelsen eller variansen av dem olika utvalda tillgangarna
med sin utgdngspunkt frdn antagandet av homogena forvantningar'’. Resonemanget for
antagandet av homogena forvantningar utgar fran att alla investerare innehar

marknadsportfoljen vilket undersoks aven i denna uppsats. Trots allt om oerhort fa investerare

18Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance, 1999, 5" Ed. s. 257-258
7 Ibid. s. 255, 258-259
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har ett otroligt likt innehav av marknadsportfoljen, har troligtvis en véldigt stor andel av

investerare en valdiversifierad aktieportfolj.

Tamligen i vart fall &r tanken ocksa att studera om de relativa riskernas inverkan pa den
relativa volymen. Dock sa betyder det inte nddvandigtvis att riskforandringen sker med
offentliggérandet av information. Resonemanget som framfors av Chordia, Roll och
Subrahmanyam visar att handelsaktiviteten och djupet, vilket uttrycker prisférandringen vid
en viss omsattning, 6kar dessforinnan storre makroekonomisk information offentliggors.

Dock kan de inte pavisa att effekterna uppstar med information®®.

Flertalet av de studier som genomfors anvander volatiliteten (standardavvikelsen) som
riskmatt istallet for beta vid jamforelse av effekterna pa likviditeten. Denna modellvariant
anvands dven av Chen, Firth och Rui for sin genomgripande forskning som omfattar aktier
fran USA, Japan, Storbritannien, Frankrike, Kanada, Schweiz, Italien, Holland och Hong
Kong. Konklusionen fran deras undersokning resulterar i ett positivt samband mellan
volatilitet och likviditet i bredd front for aktier fran samtliga nio marknader vilket bekraftar
tidigare genomforda forskningar i 4amnet frén den amerikanska marknaden®®. Ytterliggare en
undersokning som tacker fran 1928 till 1987 konstaterar en positiv korrelation och att storre

prisrorelser foljs av en hogre omsattning®.

3.4 Systematisk och osystematisk risk

For foretag som &r noterade pa aktiemarknaden finns det en mangd olika risker. 1 modern
portféljvalssammanhang brukas riskfaktor for aktieforetag klassificeras i tva kategorier,

systematisk och osystematisk risk.

Den osystematiska risken paverkar en tillgang eller liten grupp aktier eftersom den
fundamentala informationen som har en effekt pa riskniva ar sérskild riktat mot detta foretag

'8 Tarun Chordia, Richard Roll & Avanidhar Subrahmanyam, Market Liquidity and Trading Activity, Journal of
Finance, 2001

¥ Gong-meng Chen, Michael Firth & Oliver M. Rui, The Dynamic Relation Between Stock Returns, Trading
Volume and Volatility, Financial Review, 2001

2Roland A. Gallant, Peter E. Rossi & George Tauchen, Stock Price and Volume, Review of Financial Studies,
1992
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eller denna lilla grupp aktier. Denna variant av risk brukar &ven bendmnas som
foretagsspecifik risk. Utifran tidigare antagandet av homogena forvantningar utgar man ifran
att investerarna har ett valdigt snarlikt innehav av tillgdngar som marknadsportféljen. Som det
illustreras i Figur 3.2 gar det att diversifiera bort denna risk nar antalet aktier i portféljen okar.
Rationella investerare som valjer en diversifierad portfolj k&nnetecknas vanligtvis som

riskundvikare.

Risken som dr icke-diversifierbar i en aktieportfolj kdnnetecknas som den systematiska
risken. | detta fack ingdr makroekonomiska informationer som paverkar varldsekonomins
tillstand sasom inflation, BNP, finanspolitik och penningpolitik. Figur 3.2 demonstrerar denna
risk som aven ar kand som marknadsrisken eftersom denna risk paverkar en bred grupp av
aktier men inte nodvandigtvis alla pa samma satt. En 6kning av oljepriset behdver inte
missgynna alla foretag. FOr att kunna urskilja vilken effekt och inverkan som den
systematiska risken har p en enskild aktie anvands tro det eller ej beta®.

Figur 3.2 Systematisk och osystematiska risken.

Totala risk

Osystematisk risk

Systematisk risk

Antalet tillgangar
i portfoljen

Figuren klargor att den osystematiska risken minskar nar antalet tillgdngar 6kar medan den systematiska risken

forblir oférandrat oberoende av antalet tillgangar i aktieportfoljen.

2! Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield & Jeffrey F. Jaffe, Corporate Finance, 1999, 5" Ed. s. 273-275
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3.5 Borsvarde

Genom att multiplicera foretagens dagsaktuella slutkurs med totala antalet aktier beréknar
man borsvérdet pa bolagen. Till skillnad fran resterande historiska datamaterialet insamlats

dessa dataméangder fran tidningen Dagens Industri.

Anledningen till att borsvérde valjs som en av mdéjliga forklarande variablerna ar att tidigare
forskningar av relationen mellan borsvérde (eller marknadsvarde) och likviditet visar skilda
resultat pa en samverkan. Christopher och Edmister resultat indikerar pa en positiv korrelation
mellan bérsvérde och likviditet men ingen signifikant skillnad upptacks mellan hdg och Iag
aktiva aktier. Enligt forfattarna antyder slutresultatet pa att en likviditetspremie inte kan
existera for inaktiva aktier. Andra alternativa angreppssatt ar att undersoka tva typer av
portfoljer med en portfolj bestdende av storféretag medan det andra innehavet innehaller
sméfdretag?®. Weigand finner ett samband dar hans forklaring ar att informationen som
forekommer pa finansiella marknader har en storre inverkan pa likviditet i jamforelse med
variansen och avkastningen samt att storre foretag har mer information och darmed paverkas
aven likviditeten mer®. Ett samband mellan bérsvarde och likviditet finner &ven Amihud och

Mendelson?*,

Utover ovanstaende forklaring fungerar borsvardevariabel dven som en kontrollvariabel for
att ge trovérdighet for uppsatsen. Genom en multipel regressionsanalys undersoker vi om
betydelsen av den forsta orsaksvariabeln forandras. Som tidigare poangterat har likasa
storleken pa foretagen betydelse for viktningen av var portfolj vid testandet av eventuell likhet

med markandsportféljen och om den ar utmérkande for den genomsnittliga investeraren.

22 James Christopher & Robert O. Edmister, The Relation Between Common Stocks Return, Trading Activity
and Market Value, The Journal of Finance, 1983

% Robert A Weigand, Trading Volume and Firm Size: A Test of the Information Spillover Hypothesis, Review
of Financial Economics, 1996

#Yakov Amihud & Haim Mendelson, Asset Pricing and the Bid-Ask Spread, Journal of Financial Economics,
1986
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4 Statistiska M odéeller

Kapitlet beskriver dem olika statistiska berakningsmodeller samt hur man tolkar vardena som
berdknas. Forst redogors olika matt for sambandsanalys foljt av olika testmetoder for att
bestamma  signifikans  for  tolkningen av  resultaten och som  avslutning

normalfordelningsanalys.

4.1Linjéar regression

Den vanligaste ekonometriska metodiken for att beskriva det statiska sambandet for en réat
linje i en enkel regressionsfunktion bestaende av ett beroende y, och en oberoende variabel x;
kallas for minsta-kvadratmetoden. Syftet med minsta-kvadratmetoden att erhélla ett objektiv
och anpassad perspektiv genom att fa konstanterna a och b i nedanstaende ekvationslinjen att

bli s sma& som méjligt nar summan kvadreras®.
y =a+ bx

I foljande ekvation anger a var regressionslinjen sker y-axeln medan b representerar

regressionsfunktionens riktningskoefficient.

a=y-bx

b:Z(Xi—f)(yi-y)zzxi-yi-innZyi

Z:(Xi_i)2 zxiz_(z:i)z
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4.2 Multipel regression

Om den statistiska sambandanalysen ska bli realistisk kravs det att den oberoende variabeln
studeras mellan flera andra majliga forklarande variabler och da anvander man sig av en
multipel regressionsanalys®®. | min undersékning har ytterliggare en till orsaksvariabel

tillkommit for att sarskilja effekterna och dess inverkan pa den beroende variabeln.
Enligt ekonometrisk modell har en multipel regressionslinje féljande ekvation:
y=a+Dbx, +b,x,

Efter anpassning av den linjara funktionen med hjalp av minsta-kvadratmetoden far vi

foljande uttryck:

a=y-bX, -b,X,

4.3 Korrelationskoefficienten

Ett bra matt pd att mata styrkan pad det linjara sambandet mellan tva variabler ar
korrelationskoefficienten r. Korrelationskoefficienten uppvisar varden mellan minus ett och
plus ett oberoende av mattenhet. Ett negativ varde indikerar en negativ relation mellan
undersokningsvariablerna och ett varde dver noll tyder pa ett positivt samband mellan de tva
olika datamangderna. Om vardet visar att vara noll kommer resultatet indikera att det inte

finnas nagon linjart samband mellan de observerade variablerna.

5gyante Kérner och Lars Wahlgren, Praktisk statistik, 2002 tredje upplagan, s. 157
% Svante Korner och Lars Wahlgren, Statistisk dataanalys, 2000 tredje upplagan, s. 357
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I min studie anvands modellen framforallt for att undersoka om det finns ett stark positiv
samband mellan de oberoende variablerna. Om korrelation mellan variablerna ar néstan
perfekt positiv genomfors inte en multipel regressionen. Formeln for korrelationskoefficienten

ar nedanstaende?”:

> (x=%)y-7) ey- 22

TEeIIoT g E |y,

4.4 Deter minationsk oefficienten

Kvadraten av Kkorrelationskoefficienten for en enkel linjar regression kéannetecknar
determinationskoefficienten r?. Koefficienten beraknar storleksandelen av den totala
variationen som den beroende variabeln y forklaras av den oberoende variabeln x. Detta
resulterar i ett varde mellan noll och ett, eftersom procentuella mattenheter anvands for
forklaring®. Berdkning av determinationskoefficienten tillimpas med féljande nedanstiende

formel:

SSE  SSR

2=1-22 =220

SST  SST

SSE= ofdrklarad variation
SSR= forklarad variation

SST=total variation

*"Svante Kérner och Lars Wahlgren, Praktisk statistik, 2002 tredje upplagan, s. 165
%Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 2003 2" Ed., s. 197
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Nackdelen med modellen ovan dr att ndr dem oberoende variablerna 6kar i antal, i mitt fall till
tva variabler, tenderar att véardet av determinationskoefficienten att 6ka pa grund av att
summan av de kvadrerade residualerna aldrig Okar. For att undvika denna situation vid

anvandning av en multipel regression mts istéllet justerad determinationskoefficient®’.

Korrigeringen forklarar battre om den nya oberoende undersokningsvariabeln har haft nagon
inverkan pa den oberoende variabeln. For justerad determinationskoefficient, 7, anvander vi

féljande berakningsmodell:

c2_q_ [SSE /(n-k-1)]
~ [ssTi(n-1)]

SSE= ofdrklarad variation
SST=total variation
k= antalet forklarande variabler

n= totala antalet observationer

4.5 Hypotesprovning

For en statistisk provning ar ytterst vasentligt att testa om motiveringarna ar trovardiga
angaende om slutresultatet. Sporsmalet besvaras genom att konstruera en hypotesprévning
med en nollhypotes och en alternativ mothypotes som férklarar om nollhypotesen ska
forkastas eller accepteras. Nollhypotesen medfor att inget linjart samband existerar mellan
den beroende variabeln och den/de forklarande variabeln/variablerna. Mothypotesen vid en

enkel linjar regression uttrycker att det finns ett signifikant samband mellan den beroende och

29 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 2003 2" Ed., s. 198
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oberoende variabeln medan i en multipel regressionsanalys innebér det att atminstone en av

oberoende variablerna forklarar ett linjart samband.

Vidare om nollhypotesen ska forkastas eller accepteras ska forst en gransskillnad bestammas
genom att valja en signifikansniva. Signifikansnivan upplyser hur stor risken om
nollhypotesen &r sann. Inom statistiken uppdelas signifikansvardena i tre nivaer; 5 %, 1 % och
0.1 %. Forutom signifikansnivan bestams ocksd om den ena sidan eller bada sidorna av

fordelningens svansar ska omfattas av det kritiska omradet®°.

45.1 P-vardesmetoden

Problematiken av att vélja en korrekt niva av signifikans kan undvikas med hjalp av
hypotesprovning av p-vardet. Istéllet beraknas nollhypotesens sannolikhetsvarde det vill sdga
p-vérdet som ska beddma om nollhypotesen ska forkastas®:. Signifikansgraderna for p-vardet
sorteras i tre olika nivaer; nastan signifikant (1%<P<5%), signifikant(0,1%<P<1%), hogst
signifikant(P<0,1%).

45.2 Moddllen for T-test

Ett alternativ tillvdgagangssatt att testa om nollhypotesen ska forkastas eller accepteras kan

undersokas med formeln for t-vardesmetoden:*?

to__b=f
fSSE/in—Zi
Z(Xi _7)2

B= regressionskoefficient
b= skattad regressionskoefficient
SSE= oférklarad variation

% Svante Kérner och Lars Wahlgren, Statistisk dataanalys, 2000 tredje upplagan, s. 185-188
%! 1bid. s. 200
% Svante Korner, Statistisk slutledning, 1985, s. 59
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Vid multipel regression tas aven hansyn antalet forklarande variabler. | vart fall har vi tva
forklarande variabler med i unders6kningen. | bada fallen testar vi pa en tvasidigt 5 % -niva

om nollhypotesen ska forkastas.

4.5.3 F-fordelningen
En alternativ variant for att prova om nollhypotesen forkastar att ett linjart samband inte

existerar mellan variablerna ar F-testet. Berdkningen for denna funktion beskrivs med

foljande formel®:

SSR
F=
SSE /(n—k —1)

SSE= ofdrklarad variation
SSR=forklarad variation
k= antalet forklaringsvariabler

n=totala antalet observationer

Fordelningen for F-testet ar sned och &r lik en x*-fordelning. Den kritiska nivan i var

undersokning testar signifikansen pa 5 %.

4.6 Normalfordelning

Dataunderlaget som beréaknas fran regressionsmodeller for denna studie kan likaledes testa om
materialet ar normalférdelad eller inte. Andd om centrala gransvardessatsen papekar att nar
antalet observationer okar i antal kommer distribution av datamaterialet bli normalférdelad, sa

kommer datamangderna fran regressionsberakningarna att undersokas for normalfordelning®.

* Svante Korner och Lars Wahlgren, Statistisk dataanalys, 2000 tredje upplagan, s. 340
34 (pa;
Ibid. 5.126

23



Undersokningen genomfors med variablerna som varierar kring regressionslinjen sa kallade
residualer. FOr att testa om undersékningsmaterialet ar normalférdelad ska det kannetecknas
vara symmetrisk och inte for toppig eller for platt. En analys av datamaterialet som
sakerstaller huruvida om normalfordelning existerar eller ej genomfors med berékning av tva
koefficienterna, skevhet och toppighet. Darutdver beréknas dven vardet for Jarque-Bera for att
sékerstélla normalfdrdelningen. Om avvikelse forekommer kan den berdknade datamaterialet

forkastas som normalfordelad vilket medfér resultat kan vara ngot missvisande®.

4.6.1 Skevhet

For att kalkylera om en fordelning ar symmetrisk eller asymmetrisk anvands en
berdkningsmodell for koefficienten skevhet, vilket mater graden av avvikelse fran sin
medelvarde. Skevhetsvérdet som &r lika med noll betyder att fordelning &r symmetrisk och
om vérdet indikerar vara positiv forskjuts fordelning at hoger medan negativ tal resulterar i att
distributionen rubbas at vanster. For tillampa analysen av skevhet anvands nedanstaende

formel vid berakning®®:

% Samtal med Hossein Asgharian 040817
% Thomas Elger, Forelasningsanteckningar for penningmarknaden, del 2, ht 2003, s. 58-60
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4.6.2 Toppighet

Toppighet beraknar tjockleken pa svansarna for att bedéma om hur toppig eller platt den
observerade fordelningen &r distribuerat. Varden storre an tre leder till toppighet medan
resultat under tre anger en fordelning som &r plattare an i normala fall. Toppighet som ar lika
med 3 tyder pé en vanlig normalfordelning®’. For att berdkna toppigheten anvands féljande

modell:

4.6.3 Jarque-Bera

Med hjéalp av ovanstaende vardena anvandes dven Jarque-Bera for att statistisk testa om
distributionen &r normalfdrdelad genom hypotesprévning. Vidare om nollhypotesen inte ska
forkasta hypotesen for normalfordelning far ingen toppighet eller skevhet forekomma®.

Nedanstaende berakningsformel definierar vardet for Jarque-Bera

6 4

JB = 3{52 +M}

n = antalet observationer som &r x*-férdelad med tva
S = skevhetskoefficienten

K = toppighetskoefficienten

Déar n ar x*-foérdelad med tva frihetsgr ader

¥"Thomas Elger, Forelasningsanteckningar fér penningmarknaden, del 2, ht 2003, s. 58-59, 61
*®R. Carter Hill, William E. Griffiths & George G. Judge, Using Excel For Undergraduate Econometrics, 2001

2" Ed., 5.64-65
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5 Analys och Resultatpresentation

I detta kapitel redovisas analyserna och resultaten for de undersokta dataméngderna.
Forklaringen for analyserna och resultaten sorteras i tva delar. | borjan undersoks den
oberoende variabel med en forklarande variabel sedan darefter tillkommer ytterliggare en till
variabel for undersokning. Slutligen avslutas kapitlet med att underséka om portféljen ar
representativ for en valdiversifierad portfolj.

5.1 Forsta Delmomentet

Forst genomfors en enkel linjar regression om beta kan forklara effekterna pa den relativa
omsattningen. Utdatasammanfattningar, normalférdelningsanalyser, tabeller och dylikt

datamaterial hittar ni i bilagoravsnittet.

5.1.1 Resultatet av den linjararegressionen
En enkel linjdr regression redogdr var konstanten skar y-axeln medan
regressionskoefficienten forklarar hur mycket den oberoende variabel, relativ omséattning,

forandras i genomsnitt ndr den forklarande variabel beta minskar eller 6kar med en enhet.

relativomsattning = 0.4353 + 0.5841Beta
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Utifran ovanstaende regressionsekvationen uppfattar man att det finns ett positivt samband
mellan den relativ omsattningen och foretagens betavédrden (se bilaga 8). En &kning av
betavérdet resulterar i att vardet av den relativa omséttningen forandras i samma riktning
vilket medfor att investeringsperioden forkortas. Vidare redogor konstanten i
regressionsfunktionen att om en aktie har en perfekt okorrelerad prisvariation mot
marknadsportfoljen kommer 43,53 % av borsbolaget totala antal aktier att omsattas under en

52-veckorsperiod.

5.1.2 Forklarar beta den relativa omsattningen?

Om undersokningen ska fa trovardighet racker inte ovanstaende resultat. For att den relativa
risken ska kunna forklara den oberoende variabeln beréknas linjara sambandets styrka med
formeln for determinationskoefficienten. Bilaga 8 visar att forklaringsgraden har ett varde pa
0,2418. Tolkningen av detta sager att betavérdet forklarar 24,18 % av variationen for den
relativa omsattningen. Likasa bekraftar korrelationskoefficienten en positiv relation mellan de

undersokta materialen med ett varde pa 0,4918 enheter.

5.1.3 Analys om normalférdelning

Tolkningen om residualerna ar normalfordelade beskrivs av vardena pa Bilaga 9. Eftt
toppighetsvarde pa 1,5939 indikerar att distributionen ar plattare &n normalt och svansare lite
for tjocka. Skevhetskoefficienten resulterar i 1,0471 vilket tyder pd datamaterialet fordelas pa

hogra sidan. Resultaten ifragasatter om dataméangder verkligen ar normalfordelade.

Basta konfirmationen blir att genomféra en hypotesprévning av Jarque-Bera-vérdet. For att
forkasta nollhypotesen av att residualerna ar normalférdelade berdknas vérdet av Jarque-Bera
och p-vérdet. Eftersom Jarque-Bera vérdet &r pd 70,7019 och &ver sin kritiska x?-varde p&
5,99 och att p-véardet 4,44E-16 ar under sin signifikansniva pa 0,05 lyckas vi forkasta
nollhypotesen att residualerna &r normalférdelade  och att resultatet med minsta-
kvadratmetoden kan bli missvisande. Dock behdver det inte betyda att sambandet &r svagare i

verkligheten for den kan lika gérna vara starkare.
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Figur 6.1.Residualfordelningen.
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Figuren visar hur fordelningen &r distribuerat. Dock om det finns fler residualer p& higra sidan behéver inte
sambandet vara for missvisande.

5.1.4 Hypotesprovning

Om nollhypotesen accepteras innebdr det att ett linjart samband mellan variablerna inte
existerar och om mothypotesen accepteras betyder det att det finns en linjér relation. P-vérdet
pa 2,53E-16 konstaterar ett extremt lag varde vilket kannetecknar en linjar sambandsniva som
ar hogst signifikant. Likasa med 243 frihetsgrader forkastas nollhypotesen nar T-vardet pa
8,804 &r storre &n 5 % -nivan pad 1,96. Aven i detta fall hade vi kunnat valja vilken

signifikansniva som helst utan att nagon av alternativen accepterar nollhypotesen.
Den sista hypotesprovningen blir F-testet. Med 243 frihetsgrader i ndmnaren och en i téljaren
omfattar den 5 % kritiska omradet av ett varde pa 3,84. Vi observerar ett F-vérde pa 77,51

vilket verifierar tidigare slutsats att nollhypotesen forkastas.

Hy,:6,=0 Nollhypotesen forkastas

H, :B,#20 M othypotesen accepteras
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5.2 Andra delmomentet

Dessforinnan den multipla regressionen genomférs med ytterliggare en orsaksvariabel
undersok forst korrelationen mellan de tva forklarande variablerna. Aven dessa resultat

infinner ni bland bilagorna.

5.2.1 Ar sambandet alldelesfor starkt?

Tidigare i uppsatsen upplyser vi om att en korrelationstest maste genomforas mellan de tva
forklarande variablerna, borsvardet och beta. Om forhallandet mellan dessa &r alldeles for
starka kommer inte multipel regression att utforas. Lyckligtvis for uppsatsen &r sambanden
positiv men inte for starka. Korrelationskoefficienten visar ett varde pa 0,3424. Detta &r en

acceptabel niva for att ga vidare till nasta steg i studie.

5.2.2 Analysen av den multipla regressionen

Vid den forsta regressionsfunktionen pavisas att forandringen av den relativa risken, beta,
hade en effekt pa den relativa omséattningen. Genom en ytterliggare tillagg av en potentiell
forklarande variabel kan betydelsen av foregdende testas. Den andra beroende variabeln blir

foretagens borsvarde.

relativomsattning = 0,4387 — 7,66341E - 13B0Orsvarde + 0,5367Beta

T-védrdena——p 7,487806; 1,973078:; 7,645096
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For att resultatet inte ska bli for svartolkat sa visar vi dven t-vardena som &r koefficienterna
dividerat med standardavvikelsen. Vid forsta anblick kan koefficienten for borsvérdet synas
som obetydligt for sambandet. Dock far inte glommas att det genomsnittliga borsvardet ar pa
4.1595E+10. Om genomsnittliga borsvérdet skulle multipliceras med borsvardekoefficienten
skulle relativa omsattningen minska med 0,032. Slutsatsen fran borsvardet blir att enbart
riktigt stora foretag kan paverka den relativa omséttningen negativt medan mindre foretag har
nastan obetydlig effekt pa omséattningen. Vidare kan vi konstatera att koefficienten for beta
minskar nagot i jamforelse med den forsta studien. Dock sa kvarstar samma slutsats fran
foregaende regression att nar foretagens marknadsrisk Okar sa paverkas den relativa

omsattningen i genomsnitt med en 6kning.

5.2.3 Har relationen till den ober oende variabeln for svagats?

Tidigare beskrev vi att nar antalet forklarande variabler okar sd brukar aven
determinationskoefficienten att 6ka i varde. En undvikelse sker om vi istillet utlaser den

justerade determinationskoefficienten sa att vardet inte blir missvisande.

Den korrigerade forklaringsgraden har en marginell 6kning av vardet till 25,38 % (4ven det
vanliga determinationsvardet 6kar marginellt). Sporsmalet ar i efterhand om utokning med
denna variabel var s& meningsfullt. Aven om korrelationskoefficienten indikerar pa ett positiv
samband mellan borsvardet och relativa omséttningen besvaras fradgan genom att

signifikanstesta med hypotesprévningen.

5.2.4 Nor malfor delningsanalys

Utifran tidigare residualanalys for normalfordelning sa sker det ingen ovéantat forandring av
resultatet nar ytterliggare en variabel tillkommer. Skevhetskoefficienten med ett varde pa
1,0957 sager fortfarande att en majoritet av residualerna & pa den hogra sidan av
fordelningen. Utdver skevhetsvardet visar toppighetskoefficienten pa en dignitet av 1,6685

vilket tyder pa undersokningsmaterialet ar plattare an i normala fall.
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Fragan om fordelningen studeras vidare med en hypotesprévning med hjalp av formeln for
Jarque-Bera. Med ett varde pa 77,44 lyckas vi forkasta nollhypotesen av normalfordelning
eftersom Jarque-Bera har ett hogre védrde &n sin kritiska x°-vdrde pd 5,99. Ingen
anmarkningsvart forandring sker med p-vérdet som ar under sin signifikansniva pa 0,05 det

vill sdga samma motivering som tidigare, distributionen &r inte normalférdelad.

5.2.5 Hypotesprdvning

Vid detta tillfalle testas nollhypotesen mot tva forklarande variabler som prévar om
signifikans samband forekommer. Vi borjar med att studera F-testet som ger ett resultat pa
41,16 med 242 frihetsgrader i ndmnaren och 2 forklarande variabler i téljaren. Med ett kritisk
omradet pa 5 % ger oss ett varde pa 3,00 vilket medfor att nollhypotesen forkastas. Vidare
visar t-vardena for borsvardet 1,973 och for beta 7,645, Badadera av
regressionskoefficienterna ligger ovanfor 5 % - nivan pa 1,96. For att nollhypotesen ska

forkastas racker det med att ett av vardena hade legat dver 5 %-nivan.

Avslutningsvis undersoker vi p-vardena. Betavariabeln ar igen hogst signifikant med ett varde
pa 4,89E-13 medan borsvardekoefficienten ar nastan signifikant eftersom vardet kom upp till
0,496. Slutsatsen blir att nollhypotesen forkastades i samtliga fall och att beta och bérsvardet

har inverkan pa den relativa volymen.

H,:8,=0 och B,=0 Nollhypotesen forkastas

H,: 8, #0 édler B, #0 M othypotesen accepteras
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5.3 Representeras marknadsportféljen?

Antaganden om homogena forvantningar uttrycker att den genomsnittliga investeraren har en
valdiversifierad portfolj som ar lik marknadsportfljen. Andd om aktieinnehavet i var
testportfolj ar valdiversifierad ar det vésentligt att undersbka om den ar representativ for
marknadsportfoljen. Om detta Overrensstimmer forvantar vi oss ett betavdrde ndra ett.
Undersdkning sker genom att vikta beta efter storleksandelen for varje foéretag mot den totala

borsvardet for hela vart testportfolj.

Tabdl 5.1.

Datum Portfoljens Beta
1999-12-30 1,306187492
2000-12-29 1,029263582
2001-12-28 1,187515133
2002-12-27 1,056189783
2003-12-23 1,104557907
Medel 1,136742779

Ljusglimtar fran datumen 001229 och 021227 med betavarden strax ovanfor ett paverkas
snittvardet framforallt negativt av betavardet fran 991230. Tamligen &r resultatet nagot hogre
an forvantad. Med ett betavarde pa 1,137 indikerar detta att vart innehav i testportfoljen har
ett hogre beta &an marknadsportfoljen och darmed &ven blir mer paverkad av
makroekonomiska riskerna. And& om detta ifragasatter lite om var testportfolj kannetecknar
"medelinvesteraren” finner vi att skillnaden inte ar avsevart stort och att vart innehav &r

representativ for marknadsportféljen och den genomsnittliga investeraren.
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6 Slutdiskussion

Avslutning kapitlet redogor forfattarens motiveringar till slutsatserna fran undersokningar
och resultaten. Flera forslag presenteras for framtida forskningar inom den undersoka

omradet.

6.1 Slutsatserna

Innan vi gar in i detaljerade slutsatserna fran resultaten behdvs det en kommentar for
normalférdelningsanalysen. Andd om det har konstaterats att distributionen inte &r
normalfordelad betyder det enbart att resultatet kan vara nagot missvisande men inte
nddvandigtvis i negativt bemérkelse. Sambandet kan &ven vara starkare an vad vi har lyckats
faststalla i vart resultat. Dock som tidigare pavisat i ett histogram att skillnaden &r inte sa

avsevart stort fran en vanlig normalférdelning.

Aven innehavet i testportféljen uppvisar ndgot hogre betavarden an marknadsportfoljen vilket
ar hogst sannolik inte felaktig och anledningen for det ar ratt enkel. For det forsta antyder
korrelationsanalysen pa en positiv relationen mellan beta och féretagsstorleken. Den andra
aspekten &r att avgransningarna gors efter borsvardet dar de storsta foretagen ingar i
undersokningen. Om istéllet fler smaforetag hade inkluderats in i var portfélj hade det kanske
medfort en minskning av betavardet och dérmed hade innehavet varit mer lik
marknadsportféljen och vi hade fatt en testportfolj med ett betavéarde pa néra ett. Detta betyder
inte att var testportfolj inte ar valdiversifierad for det ar den. Med foretag fran flera branscher

samt att betavardet som inte avviker for mycket fran snittet representeras investeraren.
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Vidare har beta avklarat vertygelsen att dennas effekter pa relativa omsattning medverkar i
att placeringshorisonterna forkortas nar risknivan Okar. Uppsatsen pavisar bade med
forklaringsvardet och med hypotesprévningarna att ett samband existerar. Vi kan enbart
konstatera att risken har en inverkan vilket d&ven Chen, Firth och Rui férmadde att klarlagga

med deras undersokning.

Enligt vara tidigare ungefarliga antaganden kannetecknar en hogre relativ omséattning att en
enskild akties innehavsperiod &r kortare i genomsnitt och nar risken &r hog betyder det att
investerarna forsOker att undvika riskerna i portféljerna genom att ha Kkortare
placeringsinnehav i genomsnitt for hogrisk aktier framfor lag risk aktier. Resultatet bara
bekraftar att investerarna ar riskundvikare och kortsiktigheten pa aktiemarknaden inte kan

utpekas som deras ansvar.

Den andra forklarande variabeln borsvardet tycks paverka pa ett negativt satt vilket skiljer sig
fran de tidigare forskningarna inom amnet. Andd om hypotesprévning lyckas bevisa en
signifikans och ett samband med minsta mdjliga marginal tillfér borsvérdet att aven
forklaringsgraden okar nagot. Dock kravs det véldigt stora borsforetag for att paverka den
relativa omséttningen. Detta skulle innebéra att en investering i storforetag resulterar i att
placeringshorisonten blir langre for investerarna medan smaforetagen har ingen effekt pa
variationen av placeringshorisonterna. For ett foretag som Ericsson skulle risknivan paverka
investerarna till en kortare investeringsperiod medan storleken skulle gora investerarna villiga

att behalla aktien under en langre period.

Kort sammanfattat skulle vi kunna sdga att hogre risken ger kortare innehavsperiod och Iag
riskniva langsiktiga investeringar medan storre foretag medverkar i att investeraren behaller
aktierna langre an i genomsnitt. Dock sa tycks dessa tva variabler vara otillrackliga for att
forklara hela sambandet om placeringshorisonterna. Pa grund av detta foreslas vidare

forskning inom omradet.

34



6.2 Fordlag till vidare forskning

Saval amnet om placeringshorisonterna och &ven likviditet ar intressanta omraden att
genomfora forskningar och utoka bakomliggande forklaringar. Andra mojliga orsaksvariabler
som skulle 6ka forklaringsgraden kan vara avkastningen, fundamentala faktorer sasom p/e-tal
eller p/s-tal, makrovariabler och min blivande favorit marknadens riskpremie. Dérutover kan
undersokning dven omfatta om forandringarna av risknivan eller riskpremie har en inverkan
pa placeringsperioden eftersom stérre forandringar kan avvika fran tidigare forvantad riskniva

och darfor vara en del av anledningen till variationen pa investeringsperioden.

Aven for det vénstra ledet kan man justera den relativa omséttningen efter Gppettider pé
aktiemarkanden, storleken pa bdrsposterna vid handel eller forandringen av variansen pa
marknaden. Framforallt &r i detta omrade som forbattringar maste ske eftersom det finns for
manga skilda tolkningar for likviditet. Och sa lange det existerar ett antal tillvagagangssatt for
att mata investeringshorisonter med olika tolkningar och sa lange som informationen for varje
akties inkopstillfalle inte kan avsldjas av vilken anledningen som helst kommer
fortsattningsvis liknande undersdkningar att genomfdras. Troligtvis kommer filosofiska

tolkningen spela den avgorande rollen for slutsatserna.
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Bilaga 1. Borsvardet for 49 foretag.

1999-12-30  2000-12-29  2001-12-28  2002-12-27  2003-12-23

Assa Abloy b 3,757E+10 6,503E+10 5,340E+10 3,626E+10 3,129E+10
Autoliv 2,069E+10 1,504E+10 2,054E+10 1,747E+10 1,361E+10
Atlas Copco a 5,206E+10 4,328E+10 4,915E+10 3,563E+10 5,397E+10
Electrolux b 7,831E+10 4,486E+10 5,731E+10 4,657E+10 5,121E+10
Ericsson b 1,072E+12 8,503E+11 4 597E+11 9,744E+10 2,081E+11
Foreningssparbanken a 6,598E+10 7,627E+10 6,862E+10 5,436E+10 7,469E+10
Gambro b 2,641E+10 2,361E+10 2,258E+10 1,672E+10 2,051E+10
Holmen b 2,726E+10 2,488E+10 1,907E+10 1,691E+10 2,043E+10
Industrivarden a 3,147E+10 3,920E+10 3,145E+10 1,931E+10 2,337E+10
Investor b 9,198E+10 1,078E+11 8,784E+10 3,989E+10 5,332E+10
Sandvik 6,926E+10 5,872E+10 5,808E+10 5,032E+10 6,416E+10
SCADb 5,789E+10 4,620E+10 6,664E+10 6,827E+10 6,910E+10
SEB a 6,043E+10 7,327E+10 6,729E+10 5,108E+10 7,468E+10
Securitas b 5,487E+10 6,236E+10 7,170E+10 3,771E+10 3,541E+10
SHB a 7,606E+10 1,154E+11 1,101E+11 8,291E+10 1,051E+11
Skandia 1,315E+11 1,571E+11 7,779E+10 2,375E+10 2,682E+10
Skanska b 3,609E+10 4,440E+10 2,867E+10 2,135E+10 2,658E+10
SKF b 2,303E+10 1,622E+10 2,345E+10 2,573E+10 3,165E+10
SSAB a 1,459E+10 1,009E+10 1,034E+10 1,039E+10 1,297E+10
Swedish Match 1,281E+10 1,487E+10 2,062E+10 2,382E+10 2,584E+10
Volvo b 9,645E+10 6,910E+10 7,771E+10 5,956E+10 9,714E+10
Getinge b 4,.361E+09 5,110E+09 8,681E+09 8,963E+09 1,393E+10
Kinnevik b 1,684E+10 1,139E+10 1,045E+10 5,476E+09 1,485E+10
SAS 5,358E+09 6,345E+09 1,100E+10 8,126E+09 1,119E+10
Scania b 6,110E+10 4,110E+10 3,840E+10 3,370E+10 4,060E+10
Trelleborg b 8,977E+09 7,181E+09 8,501E+09 6,388E+09 1,070E+10
H&M b 2,358E+11 1,208E+11 1,796E+11 1,390E+11 1,415E+11
Tele2 b 6,196E+10 5,668E+10 5,473E+10 3,397E+10 5,666E+10
Lundberg b 8,726E+09 9,697E+09 1,079E+10 1,212E+10 1,445E+10
Hufvudstaden a 4,986E+09 6,549E+09 5,556E+09 5,704E+09 7,331E+09
Seco Tools b 6,689E+09 6,343E+09 6,516E+09 6,444E+09 7,929E+09
Axfood 1,938E+09 2,848E+09 6,254E+09 8,623E+09 8,907E+09
Castellum 4,150E+09 4,472E+09 4,666E+09 5,246E+09 7,310E+09
Ratos b 5,855E+09 6,424E+09 7,542E+09 7,703E+09 9,124E+09
Cardo 5,085E+09 4,590E+09 4,740E+09 6,060E+09 5,985E+09
Hoganas b 7,076E+09 5,298E+09 5,645E+09 2,552E+09 5,405E+09
WM-Data b 3,880E+10 6,910E+10 9,699E+09 2,816E+09 5,743E+09
Invik b 7,682E+09 5,975E+09 4,493E+09 2,010E+09 5,510E+09
Tornet 3,483E+09 4,486E+09 3,692E+09 4,117E+09 5,259E+09
Wihlborg b 2,964E+09 4,056E+09 4,432E+09 4,807E+09 5,774E+09
NCCh 1,074E+10 7,591E+09 7,482E+09 5,639E+09 6,018E+09
Latour b 6,855E+09 8,354E+09 8,884E+09 6,747E+09 6,099E+09
Elekta b 6,110E+08 7,520E+08 2,691E+09 2,813E+09 4,194E+09
Cloetta Fazer B 1,742E+09 3,273E+09 4,051E+09 4,388E+09 4,078E+09
Munters 2,550E+09 4,250E+09 4,362E+09 4,825E+09 4,350E+09
MTG b 2,516E+10 1,659E+10 1,533E+10 4,679E+09 1,006E+10
Vostak Nafta 5,730E+08 3,350E+08 1,115E+09 1,195E+09 4,238E+09
Gunnebo 1,577E+09 1,918E+09 2,682E+09 2,630E+09 3,929E+09

Hexagon b 1,990E+09 1,775E+09 1,953E+09 2,552E+09 3,624E+09



Bilaga 2. 52-veckor s betavarde for 49 foretag.

1999-12-30 2000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23

Assa Abloy b 0,347 0,662 1,237 1,215 1,87
Autoliv 0,285 0,249 1,075 0,787 1,046
Atlas Copco a 0,979 0,411 1,067 0,958 1,527
Electrolux b 0,062 1,205 0,983 1,003 0,966
Ericsson b 2,05 2,005 2,145 2,688 2,299
Foreningssparbanken a 0,713 -0,113 0,64 0,787 0,791
Gambro b 0,42 0,028 0,361 11 0,783
Holmen b 0,209 0,141 0,7 0,536 0,953
Industrivarden a 0,94 0,919 1,203 1,129 1,211
Investor b 0,816 0,481 0,808 1,241 1,454
Sandvik 0,779 -0,007 0,908 0,732 1,241
SCAbD 0,61 0,066 0,561 0,596 0,783
SEB a 1,161 0,102 1 1,149 1,086
Securitas b 0,649 0,38 0,713 1,088 1,629
SHB a 0,605 -0,213 0,418 0,809 0,696
Skandia 1,548 1,093 2,011 2,274 1,743
Skanska b 0,938 -0,027 0,689 1,126 1,221
SKF b 0,716 0,316 1,008 0,679 1,04
SSAB a 0,425 0,092 0,806 0,489 0,743
Swedish Match 0,167 0,124 -0,055 -0,009 0,051
Volvo b 0,733 0,323 0,761 0,98 1,295
Getinge b 0,234 0,137 0,183 0,383 1,066
Kinnevik b 1,881 1,013 1,305 1,532 0,914
SAS 0,485 0,251 0,609 0,973 1,656
Scania b -0,204 0,173 0,523 0,878 0,977
Trelleborg b 0,292 0,05 0,562 0,819 1,049
H&M b 1,017 0,514 0,98 0,953 0,15
Tele2 b 1,617 1,694 1,583 1,368 0,538
Lundberg b 0,262 0,162 0,285 0,54 0,269
Hufvudstaden a 0,759 0,049 0,382 0,407 0,346
Seco Tools b 0,375 0,025 0,391 0,359 0,694
Axfood 0,677 0,111 0,255 0,762 0,305
Castellum 0,269 0,144 0,193 0,255 0,051
Ratos b 0,416 0,578 0,588 0,807 0,479
Cardo 0,363 -0,016 0,633 0,376 0,454
Hdganés b 0,44 0,142 0,888 0,604 0,854
WM-Data b 1,458 1,415 1,573 1,652 1,465
Invik b 1,414 1,606 1,69 1,543 0,668
Tornet 0,232 0,13 0,416 0,346 0,193
Wihlborg b 0,792 0,195 0,135 0,534 0,24
NCC b 0,404 0,453 0,501 0,596 0,719
Latour b 0,46 0,383 0,648 0,76 1,128
Elekta b 0,819 0,488 0,542 0,517 0,478
Cloetta Fazer B 0,498 -0,115 0,254 0,204 -0,074
Munters -0,081 0,2 0,458 0,123 0,497
MTG b 0,862 1,757 1,528 1,367 1,614
Vostak Nafta -0,035 0,24 0,17 0,797 0,32
Gunnebo 0,438 0,699 0,627 0,507 0,502
Hexagon b 0,313 0,258 0,458 0,434 0,767
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Bilaga 3. Totala antalet utomstaende aktier for 49 foretag.

Assa Abloy b
Autoliv

Atlas Copco a
Electrolux b
Ericsson b
Foreningssparbanken a
Gambro b
Holmen b
Industrivarden a
Investor b
Sandvik
SCADb

SEB a
Securitas b
SHB a
Skandia
Skanska b
SKF b

SSAB a
Swedish Match
Volvo b
Getinge b
Kinnevik b
SAS

Scania b
Trelleborg b
H&M b

Tele2 b
Lundberg b
Hufvudstaden a
Seco Tools b
Axfood
Castellum
Ratos b

Cardo

Hoganas b
WM-Data b
Invik b

Tornet
Wihlborg b
NCCbh

Latour b
Elekta b
Cloetta Fazer B
Munters

MTG b

Vostak Nafta
Gunnebo
Hexagon b

1999-12-302000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23

300025184 333277920 334576096

83074768 80509568 67255656
139899008 139899008 139899008
355942720 356161216 356161536

346742720 346742720

61916060 49838552
139899008 139899008
328704544 314097440

9928610816 1,004E+10 1,026E+101,5318E+10 1,548E+10

527808832 527808832 527808832

94079200 94079200 94079200

66235044 66235044 57349216
124961288 124965008 125921944
452242016 452504608 455484192

69245744 258696000 258696896
168166016 168721024 186323904
675063744 673784128 673784128
339175712 339175712 343754528
649949632 649949632 649949632

527808832 527808832
94079200 94079200
57349216 57349216

134273696 134273696

455484192 455484192

258709344 258710144

190500704 194590336

673784128 673784128

345626336 347916288

649949632 649949632

1023542528 1,024E+09 1,024E+091023542528 1,024E+09

419021920 419096288 382591552
64581436 64581436 64581436
81916472 81916472 74522160

431339648 403946400 371596192

302915936 302915936 302915936

174790528 174790528 188371760
47814936 47814936 47814936
70500000 70500000 161816400

100000000 100000000 100000000

105341520 93607376 78607376

730336000 730336000 730336000
85754616 114791776 117253232
51880384 44292384 44292384

175977792 202968256 202995968
20132898 20132898 20132898
21000000 53229028 53229028
50000000 43001676 43001676
59679300 59679300 59021500
30000000 30000000 30000000
37269000 37269000 34117932

308770176 328770176 328770176
40066672 40066672 40066672
29513606 26562246 26562246
60434676 62400564 62423688
45324140 45990056 46643320
34514824 34583340 31336750
19807402 26666116 30491368

5287500 18715000 18774458
25000000 25000000 25000000
44573992 45840884 50829536
29518248 32131988 29285572
41251760 42409056 42409056
15164780 15164780 15164780

382871168 387881152
81454392 92465440
74522160 74522160

361596192 351596192

302915936 302915936

188371760 188371760
47814936 49235644

164500000 164500000

100000000 100000000
81107376 81970416

730336000 730336000

125670368 125870368
38145484 38145484

202996112 202996112
20132898 20132898
53229028 53413328
43001676 43001676
59021500 59463124
30000000 30000000
34117932 34117932

340543168 340543168
40066672 43513008
26562246 26562246
62423688 62423816
47503700 50395996
31336750 31336750
30994242 29878754
19317880 19401580
25000000 25000000
50829536 50829536
28254900 47086876
42422396 43779948
17441476 17441476
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Bilaga 4. 52-veckor stotala omséttning for 49 foretag.

Assa Abloy b
Autoliv

Atlas Copco a
Electrolux b
Ericsson b

Foreningssparbanken a

Gambro b
Holmen b
Industrivarden a
Investor b
Sandvik
SCADb
SEB a
Securitas b
SHB a
Skandia
Skanska b
SKF b
SSAB a
Swedish Match
Volvo b
Getinge b
Kinnevik b
SAS

Scania b
Trelleborg b
H&M b
Tele2 b
Lundberg b
Hufvudstaden a
Seco Tools b
Axfood
Castellum
Ratos b
Cardo
Hoganas b
WM-Data b
Invik b
Tornet
Wihlborg b
NCCbh
Latour b
Elekta b
Cloetta Fazer B
Munters
MTG b
Vostak Nafta
Gunnebo
Hexagon b

1999-12-30 2000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23
80329817 138976979 294019584 354113958 712015597
106079586 117976241 118929579 108541425 132596168
111210842 119088977 251747162 295968709 365107297
277488429 390444369 435244547 503449419 479702008
1,448E+10 1,473E+10 3,012E+10 4,416E+10 5,155E+10
274543098 266936236 390329283 412762514 510925004
110913005 193573368 118134096 87849217 92133944
59537462 50942323 38143325 40941143 43679242
42586787 48242279 42466594 46168005 30331992
355611363 365744570 315947205 490293746 730767688
113713598 168855650 309831529 308174006 402782295
130658007 150675118 186074500 174151558 185856747
598640647 561851802 792209658 926568847 1,02E+09
163587312 285779111 509366895 460515044 750988003
331953211 372033585 496100948 620952574 660611293
1,02E+09 1,268E+09 2,791E+09 3,123E+09 2,856E+09
199550568 276419524 371031581 290269627 313750814
109388229 151429875 163137594 203374926 272068429
51795055 44368633 59736948 73199746 75047307
196313941 245372581 268143483 305305419 468182725
479560802 391162298 344360056 348919567 403670804
124894900 101901292 151256012 108385780 140396178
73008836 48206775 40883952 40902226 40599417
15010935 17426699 39163700 27049574 37842191
214120343 34712598 29525158 23588100 27536669
128433394 147027758 102361482 96336329 73263637
392119023 692292256 784961545 696383748 704337871
116695743 139676933 145021445 169000784 178092200
18460190 20947675 10411109 8110144 5509941
37528837 37586519 19944326 15860634 34995784
1391319 422870 3941288 3654970 1899039
17902509 11424676 14385193 18898196 30160372
28288100 38906731 33048876 26863336 23056024
37399289 26768217 25543957 14728682 17152436
7722869 7780524 7040742 9873794 11973512
21413572 22268225 15627121 14668464 16278068
220235860 313274542 365531551 310287346 370529791
13901540 10105300 13446790 22759010 18706450
14662980 19249228 12374714 10222563 18796011
25438793 31562774 53237562 32278224 34750483
25963408 31848242 23772923 24048245 24791419
2185669 3960203 6025001 3141493 2355157
12972878 22435715 43959293 30957706 28736591
2241634 1286764 1447624 5953903 1898966
8613575 9251985 10809846 12157954 18899003
48391591 41944588 39722332 63434946 67335498
23519823 19945167 16669812 13062813 28538385
13823490 24021020 25611044 18296382 18096056
6645500,3 5024561,9 2619810,4 4944762,3 4097286
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Bilaga 5. 52-veckor srelativ omsattning for 49 for etag.

1999-12-30 2000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23

Assa Abloy b 0,2677436 0,4170003 0,8787824 1,0212585 2,0534407
Autoliv 1,276917 1,4653692 1,7683209 1,7530415 2,6605141
Atlas Copco a 0,7949366 0,8512496 1,7994921 2,1155883 2,6097919
Electrolux b 0,7795873 1,0962574 1,2220425 1,5316169 1,5272395
Ericsson b 1,4584177 1,4660602 2,9361699 2,8827182 3,3308895
Foreningssparbankena  0,5201563 0,5057442 0,7395278 0,7820303 0,9680115
Gambro b 1,1789323 2,0575575 1,2556877 0,9337794 0,9793232
Holmen b 0,8988816 0,7691144 0,6651063 0,7138919 0,7616363
Industrivérden a 0,3407998 0,3860463 0,3372454 0,3438351 0,2258968
Investor b 0,7863298 0,8082671 0,6936513 1,0764232 1,6043755
Sandvik 1,6421745 0,6527184 1,1976623 1,1911978 1,5568864
SCADb 0,7769585 0,8930429 0,9986614 0,914178 0,9551181
SEB a 0,8867913 0,8338751 1,1757618 1,3751717 1,5145365
Securitas b 0,4823085 0,8425695 1,4817751 1,3324073 2,1585307
SHB a 0,5107368 0,5724037 0,7632914 0,9553857 1,0164038
Skandia 0,9964389 1,2385802 2,7272677 3,0512839 2,7902782
Skanska b 0,4762294 0,6595609 0,9697851 0,7581392 0,8088839
SKF b 1,693803 2,3447895 2,5260757 2,4967951 2,9423797
SSAB a 0,6322911 0,5416326 0,8015998 0,9822548 1,0070469
Swedish Match 0,4551261 0,6074385 0,7215991 0,844327 1,3315921
Volvo b 1,5831481 1,2913229 1,1368172 1,1518693 1,3326166
Getinge b 0,7145404 0,5829909 0,8029654 0,5753823 0,7453144
Kinnevik b 1,5269044 1,0081949 0,8550456 0,8554278 0,824594
SAS 0,2129211 0,2471872 0,2420255 0,1644351 0,2300437
Scania b 2,1412034 0,347126 0,2952516 0,235881 0,2753667
Trelleborg b 1,2192096 1,5706856 1,3021867 1,1877629 0,8937814
H&M b 0,5369022 0,9479093 1,0747951 0,9535115 0,9644025
Tele2 b 1,36081 1,2167852 1,2368226 1,3447942 1,4148858
Lundberg b 0,3558222 0,4729408 0,2350542 0,2126109 0,1444454
Hufvudstaden a 0,2132589 0,1851842 0,0982499 0,0781327 0,1723963
Seco Tools b 0,0691067 0,0210039 0,1957636 0,1815422 0,0943252
Axfood 0,8525004 0,2146324 0,2702509 0,3550355  0,56466
Castellum 0,565762 0,9047724 0,7685486 0,6247044 0,5361657
Ratos b 0,626671 0,4485344 0,4327907 0,2495477 0,288455
Cardo 0,257429 0,2593508 0,2346914 0,3291265 0,3991171
Hoganés b 0,5745679 0,5974999 0,4580325 0,4299341 0,4771118
WM-Data b 0,7132679 0,9528679 1,1118148 0,9111542 1,0880553
Invik b 0,3469602 0,2522121 0,3356104 0,5680285 0,4299048
Tornet 0,496821 0,7246837 0,465876 0,3848531 0,7076213
Wihlborg b 0,4209304 0,5058091 0,8528423 0,5170829 0,5566863
NCC b 0,5728384 0,6925028 0,5096748 0,5062394 0,4919323
Latour b 0,0633255 0,1145119 0,1922663 0,1002495 0,0751564
Elekta b 0,654951 0,8413567 1,4416963 0,9988212 0,9617734
Cloetta Fazer B 0,4239497 0,0687558 0,077106 0,3082069 0,0978769
Munters 0,344543 0,3700794 0,4323938 0,4863182 0,7559601
MTG b 1,0856463 0,9150039 0,7814813 1,2479938 1,3247317
Vostak Nafta 0,7967893 0,6207262 0,5692159 0,4623203 0,6060794
Gunnebo 0,3351006 0,5664125 0,6039051 0,4312906 0,4133412
Hexagon b 0,4382194 0,331331 0,1727562 0,283506 0,2349162
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Bilaga 6. Storleksandelen av den totala bor svardet for 49 foretag.

Assa Abloy b
Autoliv

Atlas Copco a
Electrolux b
Ericsson b
Foreningssparbanken a
Gambro b
Holmen b
Industrivarden a
Investor b
Sandvik
SCADb

SEB a
Securitas b
SHB a
Skandia
Skanska b
SKF b

SSAB a
Swedish Match
Volvo b
Getinge b
Kinnevik b
SAS

Scania b
Trelleborg b
H&M b

Tele2 b
Lundberg b
Hufvudstaden a
Seco Tools b
Axfood
Castellum
Ratos b

Cardo
Hoganas b
WM-Data b
Invik b

Tornet
Wihlborg b
NCCbh

Latour b
Elekta b
Cloetta Fazer B
Munters

MTG b
Vostak Nafta
Gunnebo
Hexagon b

1999-12-30 2000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23

0,014015533
0,007717142
0,019420815

0,02921255
0,399978959

0,02461308

0,00985329
0,010168527

0,01173986
0,034313042
0,025837093
0,021597627
0,022542217
0,020470982
0,028375028
0,049066862
0,013464522
0,008590105
0,005441469
0,004779286
0,035981744
0,001626919
0,006282349
0,001998861
0,022794034

0,00334897
0,087985716
0,023113374
0,003255331
0,001860083
0,002495406
0,000722992
0,001548204
0,002184273
0,001897016

0,00263978
0,014472906
0,002865855
0,001299372
0,001105753
0,004004811
0,002557334

0,00022794
0,000649872
0,000951306
0,009387337
0,000213764
0,000588317
0,000742392

0,0273074
0,0063149
0,0181759
0,0188365
0,3570872
0,0320274
0,0099142
0,0104479
0,0164601
0,0452477
0,0246601
0,0193988
0,0307701
0,0261853
0,0484737
0,0659769
0,0186463
0,0068121
0,0042371
0,0062423
0,0290165
0,0021459
0,0047839
0,0026645
0,0172592
0,0030155
0,0507363

0,023803
0,0040721
0,0027501
0,0026636

0,001196
0,0018779
0,0026976
0,0019275
0,0022248
0,0290165
0,0025091
0,0018838
0,0017032
0,0031877
0,0035081
0,0003158
0,0013744
0,0017847
0,0069684
0,0001407
0,0008054
0,0007454

0,0278726
0,0107194
0,0256539
0,0299097
0,2399486
0,0358122
0,0117825
0,0099548
0,0164168
0,0458473
0,0303121
0,0347824

0,035118
0,0374208
0,0574493
0,0406003
0,0149642
0,0122398
0,0053978
0,0107643
0,0405581
0,0045309
0,0054531
0,0057428
0,0200421
0,0044369
0,0937254
0,0285673
0,0056316
0,0028998
0,0034009
0,0032641
0,0024353
0,0039364
0,0024739
0,0029463
0,0050622

0,002345

0,001927
0,0023132
0,0039051
0,0046368
0,0014045
0,0021143
0,0022767
0,0080027

0,000582
0,0013998
0,0010193

0,0308643
0,0148669
0,0303315
0,0396449
0,0829476
0,0462769
0,0142294
0,0143979
0,0164409
0,0339586
0,0428336
0,0581117
0,0434814
0,0320961
0,0705773
0,0202136
0,0181706
0,0218999
0,0088461
0,0202774
0,0506957
0,0076297
0,0046614
0,0069172
0,0286869
0,0054377
0,1183448
0,0289133
0,0103154
0,0048555
0,0054854
0,0073403
0,0044656
0,0065571
0,0051585
0,0021724
0,0023971

0,001711
0,0035046
0,0040919
0,0048002
0,0057433
0,0023945
0,0037353
0,0041072

0,003983
0,0010172
0,0022388
0,0021724

0,0202544
0,0088084
0,0349418
0,0331518
0,1347266
0,0483506
0,0132761
0,0132282
0,015129
0,0345184
0,0415368
0,0447336
0,0483493
0,0229249
0,0680204
0,0173612
0,0172064
0,0204881
0,0083935
0,01673
0,0628846
0,0090176
0,0096164
0,0072418
0,0262842
0,0069284
0,0916121
0,0366833
0,0093542
0,004746
0,0051332
0,0057663
0,0047325
0,0059068
0,0038747
0,0034992
0,003718
0,0035671
0,0034046
0,0037381
0,003896
0,0039485
0,0027152
0,0026401
0,0028162
0,0065121
0,0027437
0,0025436
0,0023462
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Bilaga 7. 52-veckor s beta viktad efter storleksandelen for 49 for etag.

1999-12-30 2000-12-29 2001-12-28 2002-12-27 2003-12-23

Assa Abloy b 0,0048634 0,0180775 0,0344784 0,0375002 0,0378757
Autoliv 0,0021994 0,0015724 0,0115233 0,0117003 0,0092136
Atlas Copco a 0,019013 0,0074703 0,0273727 0,0290575 0,0533561
Electrolux b 0,0018112 0,022698 0,0294012 0,0397638 0,0320246
Ericsson b 0,8199569 0,7159599 0,5146897 0,2229631 0,3097365
Foreningssparbankena  0,0175491 -0,0036191 0,0229198 0,0364199 0,0382454
Gambro b 0,0041384 0,0002776 0,0042535 0,0156523 0,0103952
Holmen b 0,0021252 0,0014732 0,0069683 0,0077173 0,0126065
Industrivérden a 0,0110355 0,0151268 0,0197494 0,0185618 0,0183212
Investor b 0,0279994 0,0217642 0,0370446 0,0421426 0,0501898
Sandvik 0,0201271 -0,0001726 0,0275234 0,0313542 0,0515472
SCADb 0,0131746 0,0012803 0,0195129 0,0346346 0,0350264
SEB a 0,0261715 0,0031386 0,035118 0,0499602 0,0525074
Securitas b 0,0132857 0,0099504 0,026681 0,0349205 0,0373446
SHB a 0,0171669 -0,0103249 0,0240138 0,0570971 0,0473422
Skandia 0,0759555 0,0721127 0,0816473 0,0459657 0,0302605
Skanska b 0,0126297 -0,0005034 0,0103104 0,0204601 0,0210091
SKF b 0,0061505 0,0021526 0,0123377  0,01487 0,0213076
SSAB a 0,0023126 0,0003898 0,0043506 0,0043257 0,0062363
Swedish Match 0,0007981 0,000774 -0,000592 -0,0001825 0,0008532
Volvo b 0,0263746 0,0093723 0,0308647 0,0496818 0,0814356
Getinge b 0,0003807 0,000294 0,0008291 0,0029222 0,0096127
Kinnevik b 0,0118171 0,0048461 0,0071163 0,0071413 0,0087894
SAS 0,0009694 0,0006688 0,0034974 0,0067304 0,0119923
Scania b -0,00465 0,0029858 0,010482 0,0251871 0,0256797
Trelleborg b 0,0009779 0,0001508 0,0024935 0,0044535 0,0072679
H&M b 0,0894815 0,0260784 0,0918509 0,1127826 0,0137418
Tele2 b 0,0373743 0,0403224 0,045222 0,0395534 0,0197356
Lundberg b 0,0008529 0,0006597 0,001605 0,0055703 0,0025163
Hufvudstaden a 0,0014118 0,0001348 0,0011077 0,0019762 0,0016421
Seco Tools b 0,0009358 6,659E-05 0,0013297 0,0019693 0,0035624
Axfood 0,0004895 0,0001328 0,0008324 0,0055933 0,0017587
Castellum 0,0004165 0,0002704  0,00047 0,0011387 0,0002414
Ratos b 0,0009087 0,0015592 0,0023146 0,0052916 0,0028294
Cardo 0,0006886 -3,084E-05 0,001566 0,0019396 0,0017591
Hoganés b 0,0011615 0,0003159 0,0026163 0,0013121 0,0029883
WM-Data b 0,0211015 0,0410584 0,0079628  0,00396 0,0054468
Invik b 0,0040523 0,0040296 0,0039631 0,0026401 0,0023829
Tornet 0,0003015 0,0002449 0,0008016 0,0012126 0,0006571
Wihlborg b 0,0008758 0,0003321 0,0003123 0,0021851 0,0008971
NCC b 0,0016179 0,001444 0,0019564 0,0028609 0,0028012
Latour b 0,0011764 0,0013436 0,0030047 0,0043649 0,0044539
Elekta b 0,0001867 0,0001541 0,0007612 0,001238 0,0012979
Cloetta Fazer B 0,0003236 -0,0001581 0,000537 0,000762 -0,0001954
Munters -7,706E-05 0,0003569 0,0010427 0,0005052 0,0013996
MTG b 0,0080919 0,0122434 0,0122282 0,0054447 0,0105106
Vostak Nafta -7,482E-06 3,376E-05 9,893E-05 0,0008107 0,000878
Gunnebo 0,0002577 0,000563 0,0008777 0,0011351 0,0012769
Hexagon b 0,0002324 0,0001923 0,0004669 0,0009428 0,0017995
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Bilaga 8. Utdatasammanfattning foér en enkel linjér regression.

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,4917664
R-kvadrat 0,24183419
Justerad R-kvadrat  0,23871417
Standardfel 0,55098182
Observationer 245
ANOVA
fg KvS MKv F p-varde for F

Regression 1 23,530672 23,5307 77,51037 2,5287E-16
Residual 243 73,770174 0,30358
Totalt 244 97,300846

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viarde  Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 0,43534569 0,0589229 7,3884 2,38E-12 0,31928095 0,55141 0,31928095 0,55141044
Beta 0,58414745 0,0663503 8,804 2,53E-16 0,45345241 0,714842 0,45345241 0,71484249

Bilaga 9. Nor malférdelningstest for en enkel linjar regressionen.

Residualer
Medelvarde 6,661E-17
Standardfel 0,0351287
Medianvarde -0,069672
Typvarde #Saknas!
Standardavvikelse0,5498516
Varians 0,3023368
Toppighet 1,5938919Kurtosis
Skevhet 1,0470684Skewness
Variationsvidd
Minimum -1,17265
Maximum 1,8995206
Summa 1,632E-14
Antal 245

Test stat

5,09256164 3,54E-07
6,69086783 2,23E-11
3,0721708Bera-Jarque 70,7018963 4,44E-16

P-value
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Bilaga 10. Utdatasammanfattning fér en multipel regression.

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,503823043
R-kvadrat 0,253837659
Justerad R-kvadrat  0,247671028
Standardfel 0,547730959
Observationer 245
ANOVA
fg KvS MKv F p-véarde for F

Regression 2 24,698619 12,34931 41,1631 4,1005E-16
Residual 242 72,602227 0,300009
Totalt 244 97,300846

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0% Ovre 95,0%
Konstant 0,438795059 0,0586013 7,487806 1,3E-12 0,32336133 0,554229 0,32336133 0,5542288
Boérsvarde 7,66341E-13 3,884E-13 1,973078 0,049625 1,2673E-15 1,53E-12 1,2673E-15 1,531E-12
Beta 0,536712567 0,0702035 7,645096 4,89E-13 0,39842461 0,675001 0,39842461 0,6750005

Bilaga 11. Normalfor delningstest av en multipel regression.

Test stat P-value
5,330783 9,8E-08

7,00178 2,54E-12

Residualer
Medelvarde 9,61E-17
Standardfel 0,03485
Medianvarde -0,06916
Typvarde #Saknas!
Standardavvikelse0,545482
Varians 0,29755
Toppighet 1,668451Kurtosis
Skevhet 1,095724Skewness
Variationsvidd 3,027271Bera-Jarque 77,44216 1,53E-17
Minimum -1,10612
Maximum 1,921151
Summa 2,35E-14
Antal 245
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Bilaga 12. Korrelationen mellan tre variabler.

Relativ volym Borsvirde Beta

Relativ volym 1
Borsvarde 0,271340392 1
Beta 0,491766403 0,342448 1
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