Skapar DRM Mervarde?

En Studie i Market Timing



Sammanfattning

Denna studie undersoker huruvida aktiv strategi villkorlig en diskret regression modell (DRM)
skapar mervirde relativt en passiv buy-and-hold strategi i form av avkastning, risk samt
variationskoefficient. Modellens metod, en bindr logistisk regression, estimerar den férvintade
relativa avkastningen mellan en indexfond (AFGX) samt den korta riskfria rintan (SSVX). For
estimera den relativa avkastningen mellan tillgaingarna anvinder DRM data fran aktiemarknaden,
rantemarknaden, obligationsmarknaden, inflationsindex samt industriproduktionsindex.
Timingbeslutet gors vid varje manadsskifte och kapitalet placeras i den tillgingen med hogst
forviantad avkastning under kommande manad med start den 1:e januari 2002 och slut den 31:e

december 2005.

Den empiriska diskussionen visar att mervirdet av DRM’s avkastning, risk och
variationskoefficient kontra de fast viktade portfoljerna uteblir. Saledes blir slutsatsen att DRM
inte klarar av att mita den fOrvintade relativa avkastningen mellan tillgdngarna och den passiva

strategin 1 denna kontext forblir ett battre alternativ.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och tidigare forskning

Fa strategier kring aktiehandel har sia diligt rykte som market-timing. Det allmidnna radet
forvaltare ger dr darfor att istallet praktisera en passiv strategi. Det innebir att investeraren inte
forsoker gora Gvervinster pa kortsiktiga prisfluktuationer utan betraktar sin investering i ett lingre
perspektiv. Trots det argumenteras det i en stor del av den finansiella litteraturen att en tillgang
enbart bor behallas om dess forvintade avkastning dr adekvat relativt dess risk. Med andra ord,
att inte tillimpa market timing vore samma sak som att inte nyttomaximera inom
konsumtionsteorin. Kritikerna hivdar dock att eftersom aktiemarknaden anses effektiv 4r market-
timing mycket svart. De menar att dven om market-timing dr moijligt 4r den passiva strategin ett

bittre alternativ 6ver tid for den genomsnittlige investeraren.'

Inom den akademiska kretsen dr den allminna uppfattningen att det teoretiska samt empiriska
stédet for att market-timing skapar mervirde mycket svagt’, men det rider delade meningar vilket

foljer av kommande diskussion.

I borjan av 90-talet publicerades artikeln “Market Timing Works Where It Matters Most . . . In
the Real World” av forfattarna Wagner, Shellans och Richard (WSR). For den i studien
undersokta perioden pa fem ar havdar WSR att market-timing vil visar sin duglighet. Variablerna
for jamforelse var avkastning, varians samt riskjusterad avkastning och 1 alla tre fallen Gvertriffar
market-timing den passiva strategin. Den Overgripande slutsatsen WSR drar ér att market-timing
kontinuerligt ger Overavkastning relativt aktieindex, vilket de dven menar haller inklusive

maximala avgifter i form av courtage etcetera.’

De t6r WSR’s positiva resultaten accepterades inte av alla som tog del av dem. Tva forskare som
ifragasatte resultaten var Brocato och Chandy (BC). De visar i sin artikel ”"Does Market Timing
Really Work in the Real World?” att resultaten inte bekriftar market timing och dess
anvandbarhet. Denna slutsats styrker BC da de f6r samma period nar nirmast identiska resultat
med market timers vars beslut dr slumpartade. Darfér menar de foljaktligen, vilket de visar, att

resultaten i studien kan bero pa urvals bias. Vidare anser BC att de optimistiska resultaten kan ha

U Shen, 2002, Market Timing Strategies That Worked, http:/ /papers.sstn.com
2 Brocato, Chandy, 1994, Does Market Timing Really Work in the Real World?, The Journal of Portfolio Management
3 Wagner, Shellans, Richard, Market Timing Works Where 1t Matters Most . . . In the Real World, Journal of Portfolio Management



sin grund i en annan faktor inom den finansiella branschen, survirvorship bias.* 1 finansiell teori
preciseras survirvorship bias som den omstindighet att bolag som gatt i konkurs inte tas med i
studier av skilet att de inte lingre existerar. Konsekvensen blir att resultaten i studierna blir

snedvridna da endast de foretag som Overlevt perioden ér inkluderade.’

Viren 1995 publicerar Larsen och Wozniak (LW) artikeln "Market Timing Can Work in the Real
World” och de har tagit del av BC’s kritik. LW introducerar en diskret regression modell (DRM)
som for samma femarsperiod visar en statistisk signifikant arlig avkastning som 6vertraffar BC’s
studie med slumpartade market timers. Vidare hivdar LW att market timing ir ett bittre
angreppssatt vid investeringar dn den passiva buy-and-hold strategin. Denna argumentation
grundar sig pa den hogre manatliga avkastning som LW nar men dven pa minskningen i manatlig
varians. Att investeringsrisken minskar menar LW ér en annan positiv aspekt vid tillimpning av

DRM.’

Niégon tid senare publicerade BC en kommentar till LW’s artikel. De menar trots att DRM
modellen verkade ge imponerande timing resultat finns manga fragor kvar att besvara. BC
ifragasitter val av riskmatt, vissa delar av metoden samt att LW underskattar kostnaderna som
foljer med market timing. Den teoretiska Overavkastningen skulle vid praktisk tillimpning av
DRM saledes dtas upp av kostnaderna som foljer av metoden. Till sist menar BC att LW inte satt
punkt f6r huruvida market timing bor tillimpas av den genomsnittlige investeraren. De vidhaller

sin uppfattning att den passiva strategin fortfarande ir ett bittre alternativ éver tid.”
ppfattning att den p trategin fortfarand tt battre alternat tid

1.2 Problemformulering

LW ger flera forslag for vidare forskning kring market-timing betingad av DRM for att ytterligare
prova metodens prestanda. Ett av forslagen dr att testa DRM péa andra marknader dn den
amerikanska. Jag har darfor valt att testa DRM pa den svenska marknaden med svenska data

utifran fragestallningen:

Till vilken grad genererar en portfolj styrd av DRM (aktiv strategi) mervirde i form av avkastning,

varians samt riskjusterad avkastning relativt portfoljer med fast viktning (passiv strategi)?

4 Joe Brocato, P.R Chandy, 1994, Does Market Timing Really Work in the Real World?, The Journal of Portfolio Management

5 http://en.wikipedia.otg, klockan 1100 16rdag den 31 mars 2007

¢ Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
7 Joe Brocato, P.R Chandy, 1995, Market Timing Can Work in the Real World: Comment, The Journal of Portfolio Management



1.3 Syfte

Syftet med studien 4r att med data tagen fran den svenska markanden tillimpa market timing och
dirmed en aktiv strategi styrd av DRM. Portféljen genererad av DRM kommer sedan att
jamforas med portfoljer med fast viktning enligt buy-and-hold strategin. Variablerna for analys ér

avkastning, risk samt riskjusterad avkastning.

1.4 Avgréansningar

Det finns fler metoder att tillga for att tillimpa market timing 4n DRM. I denna studie kommer
fokus att ligga pa DRM och 6vriga metoder att utelimnas. Virt att notera ar att forfattarna av den
underliggande artikeln understryker att det kan finnas alternativa tekniker med bittre precision av
estimaten. Fokus for denna studie ligger pa den kortsiktiga relativa avkastningen mellan tva
tillgdngsklasser. Darfor tas ingen hinsyn till investerarens langsiktiga attityd mot risk och
avkastning. Vidare kommer det inte att undersékas om de forklarande variablerna har nagon
systematisk paverkan pa den beroende variabeln utan endast resultaten av DRM kommer att
mitas. Resultaten kommer heller inte betraktas fran exempelvis dess praktiska 16nsamhet eller
den effektiva marknadshypotesen, utan enbart teoretiskt fran virdena av variablerna i

problemformuleringen.

Den ursprungliga studien gjord av LW spianner 6ver 16 ar vilket dr fler ar dn denna studie.
Anledningen till 4r att féretagsobligationer rankade BBB forst finns att tillga fran ar 1998 vilket ar

start dret for estimeringen av sannolikhetsestimatet.

Till sist kommer uppsatsen enbart att behandla tillgaingar pa den svenska marknaden och
utlindska marknader kommer inte att beaktas. Det utesluter inte att hdnsyn tas till globala

hindelser som 1 sin tur kan paverka den svenska borsen och dirmed portféljerna ovan.

1.5 Disposition

Kapitel (1) beskriver bakgrunden, problemformuleringen samt syftet med studien. Teorikapitlet
(2) redogor for statistiska begrepp samt metoder, forklarar market timing och den bakomliggande
teorin for DRM. I datainsamling och estimeringsprocedur (3) beskrivs studiens data och hur man
praktiskt gar tillviga vid tillimpning av DRM. I kapitlet empirisk diskussion (4) diskuteras de

empiriska resultaten dar slutsatserna redogors i kapitel (5).



2 Teori
2.1 Statistiska variabler samt metoder

2.1.1 Foérvantat avkastning, varians och riskjusterad avkastning

Den foérvintade avkastningen for en aktie ar den avkastning en investerare kan fOrvinta sig att
erhalla fran aktien under kommande period. For att rikna ut den férvintade avkastningen
multipliceras den ldgsta avkastningen med dess sannolikhet att den ska intriffa. Darefter
multipliceras den nist ligsta avkastningen med dess sannolikhet att den ska intraffa. Nir man
multiplicerat alla avkastningar med dess sannolikhet att de ska intriffa adderas produkterna ihop
til en summa. Det dr denna summa som dr aktiens forvintade avkastning och idven den

avkastning DRM antas estimera. Formeln for férvintad avkastning skrivs som:

n
E(r) = 2 hz’; Dir 4, ir sannolikheten for avkastning 7.
i=1

Portféljerna i den empiriska diskussionen kommer bland annat att analyseras utifrain deras
avkastning. Den typ av avkastning som ér variabel for analys dr den genomsnittliga avkastningen

vilken skrivs som:

N
Z T, Dir r; , dr avkastningen for tillgang 7 vid tidpunkt 7 och N dr antalet manader for
=1 urvalsperioden.

En portfoljs forvintade avkastning dr ett viktat genomsnitt av aktierna fOrvintade virde i
portfoljen. Viktningen av portféljen dr samma som andelen av det totala kapitalet som investeras
1 varje aktie. Om till exempel tillgang A har ett forvantat virde pa 20 % och tillging B ett
forvintat virde pa 10 % och hilften av kapitalet investeras i varje aktie blir portfoljens avkastning

15 %.

Ett annat anvandbart virde for att beskriva en akties avkastning 4r variansens vilken skildrar
risken aktien antas fora med sig. Om en aktie har en hog variation i sin avkastning forutsitts
aktien std for en stor risk och vice versa. Forklaringen dr att en aktie med hog variation har en

stor spridning kring det forvintade virdet och risken for en negativ virdeutveckling blir dirmed



storre. Risken kan dven beskrivas med standardavvikelsen vilket 4r roten ur variansen och ocksa
variabel f6r analys i den empiriska diskussionen.® Formeln for standardavvikelse skrivs som:
N 1/2
—\2
2(7} —7) Dir r, dr avkastningen for tillgangen vid tidpunkt 7 7 4r genomsnittlig
t=1

o= avkastnine och IN ir antalet manader f6r urvalsperioden.

’ N-1

Variationskoefficient (VK) dr kvoten mellan standardavvikelsen och den genomsnittliga
avkastningen. Mittet ger en bild av hur mycket risk en investering antas féra med sig jamfort med
den genomsnittliga avkastningen for samma investering. Desto ligre virde mattet har desto bittre
anses forhallandet mellan variablerna vara. Detta eftersom investeringen forvintas ge hogre
avkastning i relation till den risk som den antas sta for. Investeringen ger didrmed en bittre risk-
avkastnings payoff. Variationskoefficienten ér ett anvindbart matt for att mita variationen mellan
en eller flera tidsserier. Detta d4ven om den genomsnittliga avkastningen drastiskt skiljer sig at
mellan tidsserierna. Virt att notera 4r att om den genomsnittliga avkastningen ir negativ ir mattet

till ingen nytta.” Formeln fér variationskoefficienten skrivs som:

Oi Dir o ir standardavvikelse och 7, genomsnittlig avkastning for tillgdng 7 vid

tidpunkt #

VKZ‘) t =

=

t
Till sist, om investerare handlar med aktier dagligen dr det inte mojligt f6r dem att kinna till den
underliggande sannolikhetsférdelningen. For att estimera sannolikhetsfoérdelningen fér den
forvintade avkastningen samt variansen tas stickprov for statistisk inferens. Implicit antas att
sannolikhetsfordelningen 4r konstant Over tid vilket exempelvis ger att denna manadens

sannolikhetsfordelning antas vara densamma som fér kommande méanad."’

2.1.2 Kovarians och korrelation

Sannolikhetsférdelningarna ovan beskriver investeringen fran perspektivet av en aktie eller en
portfdlj och inte hur aktier eller portféljer ror sig i forhallande till varandra. Ett statistiskt matt
som beskriver hur tillgangarna interagerar med varandra ar kovarians. Positiv kovarians visar att
aktierna eller portféljerna tenderar att rora sig at samma hall, det vill siga gar aktie A upp sa har

dven aktie B en tendens att gora si. Negativ kovarians dr motsatsen, det vill sdga att aktierna

8 Robert A Haugen, 2001, Modern Investmnet Theory, Prentice Hall, s 32 - 34
9 http://en.wikipedia.otg/wiki/ Coefficient_of_variation, klockan 11.00 torsdag den 5 dec 2006
10 Robert A Haugen, 2001, Modern Investmnet Theory, Prentice Hall, s 34



tenderar att rora sig at motsatt hall relaterat varandra. Det ger att om aktie A gar upp tenderar

aktie B ga ned.

Kovarians visar inte pa graden av interaktion mellan tva tillgangar utan endast hur de interagerar
da mattet kan anta vilket positivt eller negativt virde som helst. For att mita graden av
interaktion anvinds korrelationskoefficienten. Korrelationskoefficienten ar ett deskriptivt matt pa
styrkan av ett linjart samband mellan tva tillgangar vars virde ligger inom intervallet +1 till -1.
Virdet + 1 indikerar att tillgangarna ar perfekt korrelerade 1 en positiv linjar mening, det vill siga
att tillgangarna ror sig identiskt. Vardet -1 indikerar pa motsatsen, det vill siga att variablerna ar
perfekt negativt korrelerade. Skulle korrelationen vara 0 mellan tillgangarna finns inget samband

och de r6r sig oberoende av varandra.'

2.1.3 Enkel samt multipel linjar regression

Den linjira regressionen anvinds inte som metod av DRM. Avsikten med att den tas upp ir att
enklare forsta diskussionen av den bindra logistiska regressionen. Har man bra forstaelse av hur

den enkla linjira regressionen fungerar kan denna del hoppas over.

Ekonomisk teori grundas pa relationer mellan ekonomiska variabler. Lingre fram i teorikapitlet
kommer det exempelvis att beskrivas att ovantade forandringar 1 riskfria rintan paverkar framtida
kassafloden fran aktier. Detta exempel beskriver betydande relationer mellan ekonomiska
variabler och det dr déirfor av intresse att dra slutsatser kring dessa fran ekonomisk data. Den
styrande fragestillningen blir hur en férindring i en oberoende variabel eller férklarande variabel
inverkar pa en annan beroende variabel. Till hjilp att forklara relationen mellan de ekonomiska
variablerna kan en ekonometrisk modell anvindas, til exempel den enkla linjira
regressionsmodellen. Den visar att variationen i den beroende variabeln kan beskrivas som
summan av en systematisk del som representerar ekonomisk teori samt en slumpmaissig del.

Modellen sktivs som:
J/t =a + b7X7+ 8;

Den systematiska delen av regressionen bestar av linjens intercept 4, lutningsparametern &, samt
forklaringsvariabeln x, som tillsammans bildar regressionslinjen. Avvikelser fran regressionslinjen
ar den slumpmissiga delen av regressionen kallad €. Det leder till kdrnan i den enkla

regressionsmodellen vilket dr att varje observation av den beroende variabeln y, kan skrivas som

11 Robert A Haugen, 2001, Modern Investmnet Theory, Prentice Hall, s 36 — 42



summan av tva delar. Dels en systematisk del som beror av den anpassade linjens intercept @ samt
lutning x; men dven av en slumpmassig del ¢, vilket dr avvikelser fran den anpassade rita linjen.
Det ir mojligt att utoka antalet forklarande variabler 1 den enkla regressionsmodellen till fler dn
en vilket resulterar i den multipla regressionsmodellen. Foljaktligen foérklarar den multipla
modellen den systematiska delen i regressionen med tva eller flera foérklarande variabler istillet for

en som Ar fallet i den enkla modellen. Den multipla modellen skrivs som:
yv=a+ b+ bsx;+ byx,+ &

For att kunna gora statistik inferens pa hela den okinda populationen man avser att beskriva med
hjilp av en linjir regression tas stickprov for att kunna skatta lutningsparametrarna. I fallet med
den enkla modellen kan stickprovet liknas vid en punktsvirm av observationer av talparet y, samt
x;. For att kunna hirleda regressionslinjen till denna punktsviarm krivs en regel for hur det ska
goras, en sd kallad estimator. Bade den enkla och multipla regressionen anvinder ordinary least
squares (OLS) eller minsta kvadrat metoden som estimator. OLS minimerar summan av de
kvadrerade residualerna (avvikelserna) frin linjen for att hirleda regressionen. Det ger att
variationen kring regressionslinjen minimeras, det vill siga slumptermen & minimeras. Om OLS
estimatorn infriar antagande 1 till 5 uppfyller den Gauss-Markov teoremet vilket innebdr att den
har minst varians av alla linjira samt vintevardesriktiga estimatorer. Dessa egenskaper gor OLS
till den bista linjara vintevirdesriktiga estimatorn eller best linear unbiased (BLUE) vid estimering

av linjira regressioner.12

For att underséka hur mycket av variationen i y, som systematisk kan forklaras med hjilp av
regressionen anvinds ett matt kallat férklaringsgraden. Mattet skrivs som R’ och tar avstamp i

ekvationen:
SST = SSR + SSE.

Sum of squares regression (SSR) ar den del av variationen kring y; som systematisk kan férklaras med
hjilp av regressionen. Den del som inte kan foérklaras av regressionen, den slumpmassiga, ir den
andra termen i hogerledet kallad suw of squares error (SSE). Foljaktligen ger summan av SSR och
SSE den totala variationen i y, som ar sum of squares total (SST). Forklaringsgraden hirleds fran
ovan ekvation och definieras som variationen kring regressionen dividerat med den totala

variationen enligt:

12 Joakim Westetlund, 2005, Introduktion till Ekonometri, Studentlitteratur, s. 138
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SSR (SSE)

R*=—"—=]
SST SST

Ekvationen visar att forklaringsgraden hller sig inom intervallet 0 < R’ < 7 eftersom 0 < SSR <
SST. Om R’ = 1 ligger alla observationer pa den skattade rita linjen och all variation kring y, ir
systematisk. Om diremot regressionslinjen inte kan forklara nigon variation i y 4r R = 0. Det
betyder att det inte existerar ett linjart samband mellan x; och y, och lutningsparametern i
regressionen 4r 0. Om R? ligger inom intervallet O till 1 miter forklaringsgraden den relativa
passformen for regressionslinjen och desto niarmre mattet ligger 1 desto bittre beskrivs det linjira

sambandet mellan x; och y, av regressionen.”

2.1.4 Binar logistisk regression

Den binira logistiska regressionen dr anvandbar i situationer dir man 6nskar forutse nagot. Det
kan exempelvis vara sannolikheten for intriffandet av en hindelse baserat pa virden av en eller
flertalet forutsigande variabler. Regressionen har en dikotom beroende variabel vilken endast kan
anta tva varden, O eller 1. Det gor den binira logistiska regressionen till ett lampligt alternativ vid
uppdelning av den beroende variabeln i kategorier. Exempel pd sidana kategorier kan vara

medlem, inte medlem eller instimmer, instimmer inte." Regressionen skrivs som:

Skriv hur regressionen ska se ut hir.

2.1.4.1 Varfor haller sig estimatet alltid inom intervallet 0 till 1?

Virdet f6r en sannolikhet kan anta vilket virde som helst inom intervallet O till 1. Den logistiska
regressionen generar direkt en sannolikhet som uppfyller det kravet da dess sannolikhetsestimat
alltid haller sig inom detta intervall. Detta tack vare att en kontext definieras for sambandet
mellan de oberoende och beroende variablerna inom intervallet O till 1. Sambandet mellan
variablerna har formen av den logistiska transformationen som ser ut som en s-formad kurva,.
Denna s-formade kurva representerar sannolikheten for att en hindelse ska intraffa. Vid mycket
laga virden av den oberoende variabeln ar sannolikheten for att hindelsen ska intraffa nira 0. Allt
eftersom virdet pa den beroende variabeln Okar stiger sannolikheten upp lings den s-formade
kurvan. Diarmed blir sannolikheten for att hindelsen ska intriffa ocksa storre. Eftersom kurvan

ar s-formad avtar lutningen pa kurvan allt eftersom virdet pa sannolikheten narmar sig 1. Det

13 Joakim Westetlund, 2005, Introduktion till Ekonometri, Studentlitteratur, s 132

14 Hjalpfilen, SPSS f6r binir logistisk regression

11



resulterar i att den estimerade sannolikheten aldrig Gverstiger 1 och alltid haller sig inom
definierat intervall (0,1). Detta samband kan inte beskrivas av en linjir regression eftersom
sambandet dr s-format eller ickelinjirt. Vidare kan sambandet inte tolkas med linjira regressioner
utan att minst tva antaganden bryts. For det forsta dr slumptermen for en diskret beroende
variabel binomialférdelad och inte normalférdelad. Pa grund av det ar det inte mojligt att géra
statistisk inferens som antar normalférdelningen. Dessutom ér variansen for en binir variabel
inte konstant vilket skapar heteroskedasticitet. Den logistiska regressionen var specifikt framtagen

for att hantera dessa svarigheter. 15

2.1.4.2 Hur estimeras regressionen?

Pa grund av dess ickelinjara samband utférs estimeringen av den logistiska regressionen
annorlunda jamfort med den linjira. Den linjira regressionen anvinder sig av OLS som estimator
for att harleda sambandet mellan variablerna (beroende, oberoende). Den logistiska regressionen
anvinder sig daremot av estimatorn Maximum Likelihood Estimering (MLE) for att hirleda
regressionsparametrarna. MLE tar pa ett iterativt tillvigagangssitt fram de mest “troliga” virdena
pa regressionsparametrarna. Processen fOr att estimera koefficienterna i den logistiska
regressionen dr fortfarande lik den linjira i manga avseenden. Som beskrivits ovan har den
logistiska regressionen utseendet av en s-formad kurva. Denna kurva passas till aktuellt data for
att hirleda regressionen. Data, det vill siga att en hindelse intriffar eller inte, representeras av
observationer pa antingen toppen eller botten av den s-formade kurvan. Det dr hindelser som
intriffar vid varje observerat virde av den oberoende variabeln. En logistisk regression med dalig
passform har virden for den oberoende variabeln som bade intriffar (1) samt inte intriffar (0).
Med andra ord, tva observationer med samma virde hos den oberoende variabeln ger samma
virde pa den beroende variabeln, exempelvis 1. For en logistisk regression som passar datat vl
intriffar inte det. Ddr styrs huruvida hindelsen intriffar (1) eller inte (0) av den oberoende
variabelns virde. Det existerar dirfor ett systematiskt forlopp om regressionen passar datat vil.
Denna process ir lik forfarandet den linjira regressionen har vid hirledning av sin rita linje till en

punktsvirm (OLS)."

15 Hair, Anderson, Tatham, Black, Multivariate Data Analysis, Prentice Hall, s. 277
16 Hair, Anderson, Tatham, Black, Multivariate Data Analysis, Prentice Hall, s. 278
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2.1.4.3 Hur tolkas regressionskoefficienterna?

En av fordelarna med den logistiska regressionen ir att man endast behéver kinna till huruvida
en hindelse har intriffat eller inte, och sedan anvinda ett bindrt virde som beroende variabel.
Frin detta bindra virde estimerar MLE sannolikheten for att hindelsen ska intraffa. Om den
estimerade sannolikhetens virde ér storre dn 0,5 blir utfallet 1 och vice versa. Det vill siga om
virdet f6r den estimerade sannolikheten blir mindre 4n 0,5 blir utfallet 0. Proceduren for att
estimera de logistiska kinselkoefficienterna skiljer sig fran den linjira regressionen. I den
logistiska regressionen jamfors sannolikheten for att handelsen ska intriffa med sannolikheten f6r

att den inte ska intriffa. Metoden kallas f6r oddskvot och skrivs som:

SannOhkhet(Yﬂ) — ,Bo+B X +..B,X,

Oddskvot = -
Sannolikhet

Kinselkoefficienterna (B, B, B, ...B,) dr i sjilva verket de virden som maiter forindringen i
kvoten mellan sannolikheterna. Med andra ord miter de, uttryckt som logaritmer, oddskvoten
och dirmed aven sannolikheten for att hindelsen ska intraffa. En positiv kinselkoefficient gor att
virdet for sannolikheten gar mot 1 samt 6kar mojligheten for att handelsen intriffar. En negativ
kianselkoefficient har motsatt effekt. Darmed gar virdet f6r sannolikheten mot 0 och méijligheten
for att hindelsen ska intriffa minskar. Till exempel, om B, har ett positivt virde kommer dess
antilog vara storre 4n 1 och oddskvoten kommer att 6ka. Den hir 6kningen intriffar da den
estimerade sannolikheten av att hiandelsen dger rum. Foljaktligen minskar sannolikheten for att
hindelsen inte dger rum da den totala sannolikheten summerar till 1. Darfor genererar det har
exemplet till en hogre sannolikhet for att hindelsen intriffar. Effekten blir den motsatta om
kianselkoefficienten i exemplet varit negativ. En kidnselkoefficient med virdet O ger antilogen 1

som inte forandrar oddskvoten och sannolikheten for handelsen forblir oforandrad.”

2.1.4.4 Vilka matt anviands som forklaringsgrad vid binar logistisk regression?

Den finns flera matt som miter forklaringsgraden for den binira logistiska regressionen varav tva
tas upp 1 denna studie. Den logistiska och linjira regressionen har ofta liknande resultat trots att
estimeringsteknikerna MLE och OLS skiljer sig at. Som nimnts innan maximerar MLE
sannolikheten for en hindelse istillet for minimera de kvadrerade residualerna likt OLS. De
skilda estimeringsteknikerna gor att regressionens forklaringsgrad utvirderas annorlunda.

Forklarningsgraden R i den linjira regressionen utgar frin mattet SSE, sum of squares ervor.

17 Hair, Anderson, Tatham, Black, Multivariate Data Analysis, Prentice Hall, s. 279
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Motsvarigheten till SSE f6r den logistiska regressionen ar /kelihoodvirdet (L). 1 sjilva verket ar det

-2 multiplicerat med logaritmen for likelihoodvirdet och skrivs som:
—2IL.nLL

Likelthoodvirdet skildrar till vilken grad den logistiska regressionen beskriver sambandet mellan
de forklarande samt beroende variablerna. Ett ligt virde, vars minimivarde ar 0, beskriver

sambandet mellan variablerna vil. Omvint ger ett illa beskrivet samband ett hogt

likelihoodvirde.'®

Akaike Information Criterion (AIC) ir ett alternativt tillvigagangssitt att mata hur bra en regression
beskriver sambandet mellan olika variabler. Den huvudsakliga iden bakom AIC ir att underséka
modellens komplexitet relaterat till hur val den beskriver sammanhanget, och darifran ta fram ett

matt som balanserar mellan de tva. Mattet skrivs som:

AIC=2k-2In *L

Dir k£ dr antalet parametrar och L ir likelihood funktionen. En modell med méanga parametrar
kommer att beskriva ett sammanhang mycket bra men kommer att ha fa frihetsgrader och
dirmed vara till liten nytta. En siadan modell kan leda till att regressionen beskriver sambandet
som starkare dn vad det i sjilva verket dr och fel slutsatser dras. AIC férsoker finna den minst
komplexa modellen som beskriver sammanhanget korrekt vilket kan jimféras med mer

traditionella metoder sisom att utgi frin en noll hypotes."”

18 Hair, Anderson, Tatham, Black, Multivariate Data Analysis, Prentice Hall, s. 280

ttp: en.wikipedaia.org/ wi alke_Information_ I‘ltCI‘lOl’l, ockan . torsdagen den an
19 http:/ /en.wikipedia.org/wiki/ Akaike_Information_Critetion, klockan 16.00 torsdagen den 11 jan 2007
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2.2 Market timing samt férutsdgande variabler

2.2.1 Varfor tillampa market timing?

For att erhélla en avkastning som exempelvis foljer den svenska aktiemarkanden kan investeraren
placera sina pengar i en indexfond. Antag att en investerare dr passiv i sin strategi, det vill sdga att
han/hon placerar sina pengar i fonden med tron att den 6ver tid ska 6ka i virde. Med andra ord
forsoker inte investeraren tjana pengar pa kortsiktiga prisfluktuationer vilket ger att viktningen av
portfoljen dr konstant. Detta angreppssitt vid investeringar definieras som en passiv strategi.20 1

den hir studien representeras den svenska aktiemarknaden av Affirsvirldens Generalindex

(AFGX).

I motsats till passiv strategi star angreppssittet aktiv strategi. Syftet med tillimpning av aktiv
strategi ar att generera Gveravkastning i forhallande till den passiva strategin. Foresprakarna for
den aktiva strategin menar att det systematiskt dr mojligt att tjdna pengar pa kortsiktiga
prisfluktuationer pa tillgingar. Dirmed bortser de frin den effektiva marknadshypotesen. *
Aktiva investerare skiftar viktningen av sitt kapital mellan tillgingar beroende pa dess kortsiktiga

relativa forvintade avkastning. Sammanfattningsvis ér avsikten att skapa 6veravkastning jamfort

med aktiemarknaden, det vill siga prestera battre an ett aktieindex.”

Market timing innebir att investeraren forsoker “tajma” sin investering grundat pa tillgingars
kortsiktiga relativa forvintade avkastning. Market timing dr dirmed en form av aktiv strategi
eftersom viktningen av kapitalet forindras mellan portfoljens tillgaingar 6ver tid. Viktningen av
kapitalet i portféljen styrs av investerarens instillning till risk, avkastning samt forvintad
avkastning. Med andra ord placeras kapitalet 1 storre utstrickning i den tillgang som forvintas
generera hogst avkastning under kommande period. Investerarens langsiktiga instillning till risk
och avkastning 4r densamma, det wvill siga den fOrdindras inte trots den korta
investeringshorisonten. Finansiell teori dikterar ingen enskild metod f6r markettiming betraffande
forviantningar, viktning av portfoljer med mera. » Det finns saledes flertalet alternativa metoder
att tillga for att praktisera market timing dn den Diskreta Regression Modell (DRM) som anvinds

i denna studie.

20 http:/ /www.investopedia.com, klockan 15.19 fredagen den 12 jan 2007
2L http:/ /www.investopedia.com, klockan 15.19 fredagen den 12 jan 2007
22 Var har jag hittat detta??

2 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
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2.2.2 Kan aktiemarknaden forutses?

I denna del av studien kommer forskningen som ligger till grund fér de forklarande variablerna
att beskrivas. Variablerna dr skrivna i kursiv stil och finns listade i bilaga 1 med anknytning till

bakomliggande artikel f6r enklare Gverblick.

De flesta investerare dr Gverens om att priset pa aktier pa nagot sitt paverkas av ekonomiska
nyheter. Resonemanget tycks dven styrkas av en allmén uppfattning baserad pa daglig erfarenhet.
Detta med anledning av att ovintade ekonomiska hindelser till synes paverkar aktiemarknaden
med varierande styrka. Gapet mellan det faktum att aktiemarknaden systematisk paverkas av
nyheter och vilka variabler som antas sta for paverkan ansig Chen, Roll och Ross (CRR) vid
mitten av 80-talet vara en lucka inom finansiell teori. Denna lucka dr skalet till publiceringen av
deras artikel Economic Forces and the Stock Market. 1 artikeln underséker CRR korrelationen mellan

flertalet makroekonomiska variabler och aktiemarknaden.

CRR hivdar att eftersom mojligheten att diversifiera finns betraktar modern finansiell teori
endast den ickediversifierbara risken, eller systematiska risken, som killan till investeringsrisk.
Som riskfaktorer, det vill siga de variabler som antas st for systematisk risk, kommer saledes
endast de som paverkar aktiemarknaden som helhet att undersokas. En riskfaktor som paverkar
avkastningen fran marknaden som helhet paverkar siledes marknadens prisstruktur eller av
marknaden genererade utdelningar. Riskfaktorerna kommer inte ha nagon storre effekt pa nutida
kassaflode utan beskriva de infor framtiden férandrande investeringsmojligheterna. Aktiepriserna

1 artikeln skrivs som férvintade diskonterande utdelningar:
P=E() /k

Dirfor blir de systematiska krafter som paverkar aktiemarknadens framtida avkastning antingen

de som har paverkan pa diskonteringsrintan, 4, eller det férvintade kassaflodet, E(c).

Diskonteringsrintan (&) dr ett genomsnitt av rintor Over tid som forindras bade med
rintenivaerna samt med spridningen mellan olika rintor.”* Rintespridning definieras som
differensen mellan tva rintor. Vilka rintor som anvinds beror pa sammanhanget men kan
exempelvis vara differensen mellan den linga och korta riskfria rintan.” 1 Economic Forces and the

Stock Market tas tva rantespridningsmatt upp. Det forsta dr Termmspread som bestar av differensen

24 Chen, Roll och Ross, vol 59 jul 1986, Economic Forces and the Stock Market, The Journal of Business

25 http:/ /www.investorglossary.com klockan 1404 torsdag den 18 maj 2006
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mellan statsobligationer samt statsskuldsvixlar.”® Mattet utldses som ovintade forindringar i
avkastningen for den lianga riskfria rintan och visade sig vara negativt korrelerad med
aktiemarknaden. Det andra riantespridningsmattet i artikeln ar Riskpreminm. Det bestir av
differensen mellan foretagsobligationer rankade BAA och under samt statsobligationer. Mattet
visar dels hur mycket riskaversion som implicit prissitts av aktiemarknaden men dven ovintade
forindringar inom riskaversionen. Motsatt till Termspread visade det sig vara positivt korrelerat
med aktiemarknaden. Tva andra makroekonomiska variabler som tas upp i artikeln ar Industriell
produktion och inflation. Férvantade kassafloden paverkas av bade nominella och reala krafter.
Dirfér kommer avvikelser fran den forvintade inflationen att paverka nominella kassafléden
savil som den nominella rintan. Under fOrutsittning att prissittningen ir gjord i reala termer
kommer ovintade férandringar i inflationen ha en systematisk effekt. Det dr darfér mojligt, under
antagande att relativa priser forindras i linje med inflationen, att folja forandringar 1 tillgangars
priser med den ovintade férindringen i inflationen. Slutligen argumenterar CRR att forandringar
1 den industriella produktionen kommer att paverka det reala kassaflodet. Darmed har
produktionsnivan péaverkan pa aktiers zlvkzlstning.z7 Slutsatsen som CCR drar i artikeln 4r att
korrelationen mellan den ovintade inflationen och aktiemarkanden édr negativ. Omvint
forhallande giller for nivan av den industriella produktionen som visade sig vara positivt

korrelerad med aktiemarknaden. **

Ytterligare ett rintespridningsmatt for DRM tas upp av Donald B Keim och Robert F
Stambaugh (KS) 1 artikeln Predicting Returns in the Stock and Bond Markets. Ansatsen med artikeln ar
att undersdka om avkastningen fran tillgangar med risk 4r mojlig att systematiskt forutse. Darfor
testar KS om det ex ante finns variabler som kan forutse riskpremien ex post. Riskpremien
definieras som Overavkastning i forhallande till den korta riskfria rantan. Likt CRR artikel antas
variablerna sta for paverkan pa antingen den férvantade avkastningen eller diskonteringsrintan pa
aktiers priser. Rantespridningsmattet som testas ar Temmpreminm vilket dr differensen mellan
foretagsobligationer rankade BAA och under samt statsskuldsvixlar. Slutsatsen KS drar kring
variabeln ar att den férklarar hur prisnivan ar knuten till graden av risk som tillgangen har. En
annan variabel som KS testar i samma studie ar SP-T7end. Den definieras som minus den naturliga
logaritmen ur kvoten mellan den reala avkastningen frin Standard & Poor’s 500 index (SP) och

dess genomsnittliga avkastning 6ver de 24 senaste manaderna. Att sitta SP reala avkastning i

26 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
27 Chen, Roll och Ross, vol 59 jul 1986, Economic Forces and the Stock Market, The Journal of Business
28 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
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relation till dess historiska genomsnitt menar KS beskriver trenden for indexet. Detta utan att ta
hinsyn till information ex-post. Den 6vergripande slutsatsen som KS drar fran studien ar att
overavkastning till viss del kan forutses med hjilp av Termpremium och SP-treand. Med andra
ord foérandras Overavkastningar over tid pa ett sitt som delvis kan férutses med variabler som
reflekterar prisnivaer pa tillgangar. Vidare visar KS 1 sin artikel att variablerna dven forutspar
skillnader i férvintad avkastning mellan tillgingsklasser.”” Denna slutsats styrks dven av Campbell

(C) i artikeln Stock Returns and the Term Structure.”

Direktavkastning som verktyg for att forutse aktiers avkastning gar tillbaka dnda till 20-talet da de
forsta vetenskaliga artiklarna i amnet publicerades. Mattet definieras som kvoten mellan en akties
utdelning samt pris. Intuitionen bakom mattets prediktiva styrka dr foérhéllandet mellan
direktavkastning, diskonteringsrintor och forvintade utdelningar. Priser pa aktier antas vara laga 1
torhallande till utdelningar da diskonteringsrantor och utdelningar dr héga och vice versa. Det gor
att direktavkastningen varierar med foérvintade avkastningar. Detta samband styrks dven av
Flood, Hodrick och Kaplan (FHK) i artikeln A#n evaluation of recent evidence on stock market bubbles
1986. 1 artikeln, Dividend Yields and Expected Stock Returns, anvinder Fama och French (FF)
direktavkastningar fOor att forutse avkastningar pa portfoljer frin New York Stock Exchange
(NYSE). Portfoljerna ir virde- och likaviktade och prognoserna stricker sig frain en manad till
fyra ar. I de lingre perspektiven pa tva till fyra ar kan direktavkastning ofta férklara mer an 25
procent av variansen i avkastningen. I de kortare perspektiven manad och kvartal dr diremot
forklaringsgraden endast runt 5 procent. Det ar betydligt mindre 4n de lingre perspektiven men
fortfarande anvindbart som forutsigande variabel. > 1 artikeln Business Conditions and Expected
Returns on Stock and Bonds hivdar FF att aktier och féretagsobligationer rOr sig analogt. Det gor att
direktavkastning dven kan anvindas som variabel fér prognoser av foretagsobligationer.”
Slutligen kan spridningen i aktiers avkastning anvandas som prediktiv variabel, av den orsaken att

variationen 1 aktiers avkastningar kan férutse kommande investeringsrnc'')jligheter.33

29 Donald B. Keim, Robert F. Stambaugh, 1986, Predicting Returns in the Stock and Bond Markets, Journal of Financial Economics
30 John Y. Campbell, 1986, Stock Returns and the Term Structure, Journal of Financial Economics
31 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, 1988, Dividend Yields and Expected Stock Returns, Journal of Financial Ecnomics

32 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, 1989, Business Conditions and Expected Returns on Stock and Bonds, Journal If Financial
Economics

33 Fisher Black, 1987, Business Cycles and Equilibrinm, New York: Basil Blackwell
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2.3 Diskreta Regression Modellen (DRM)

2.3.1 Metod

En forutsittning for att DRM ska fungera, vilket LW utgar ifran, dr att det existerar en kvalitativ
skillnad i forvintad avkastning mellan de tillgaingar som ska estimeras. Men det ar ytterligare kravs
som stalls. I artikeln Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds argumenterar FF att
en modell som anvinder aktiemarknaden som underlag for forutsigande variabler kontinuerligt
maste kunna specificeras om. I samma artikel anser de likasa att dven om variansen 1 forvintad
avkastning overensstimmer med teorier kring prissittning av tillgangar, bor varje bevis gjort in-
sample bekriftas med ett out-of-sample. DRM uppfyller dir hir kraven da modellen i linje med
FF argumentation kontinuerligt tilliter koefficienter att variera samt estimerar alla
sannolikhetsestimat out-of-sample. Slutligen utgar modellens parametrar fran att variationen i
tillgdngars foérvintade avkastningar ar en funktion av den bakomliggande forskningen. Med andra
ord antar aktiemarknaden dessa parametrar i linje med tidigare forskning. Dirfér argumenterar

LW att funktionens tillférlitlighet vid estimering av sannolikhetsestimat ¢kar.

Det tyngsta skilet till att LW anvinder sig av binir logistisk regression som metod till DRM ir att
modellen enkelt ska kunna estimera en sannolikhet for relativ avkastning mellan tva tillgangar.
Linjara regressioner klarar visserligen av att estimera sannolikheter, men vid jaimférelse med den
logistiska metoden 4r den inte att foredra da sannolikhetsestimat kan ges utanfor intervallet O till
1. Sammanfattningsvis motiverar LW sitt val av den logistiska regressionen med att den ska
kunna estimera sannolikheter, vara enkel att anvinda samt fungera rent statistiskt. Forfattarna
betonar dock att alternativa binidra modeller finns att tillga eftersom godtyckliga antaganden gors i

processen for hur sannolikheterna ska estimeras.

Log["P, / (1 — P, )] =B, + B,Termspread,, + PB,Termspread,, + PB;Riskpremium,, +
B,Riskpremium,, + B,Termpremium,, + B/Termpremium,, + B,AFGXSSVX, +
BAFGXSSVX,, + PB,VariansAFGX,, + B, VariansAFGX_, + PB,, AFGXTrend,, +
B,,AFGXTrend,, + B,;IndustriellProd,, + B, IndustriellProd,, + B, ;Inflation, , + B, Inflation,,

+ B,.Direktavkastning, , + B,,Direktavkastning, ,
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Vad som framgar av ovan regressionen ir att den relativa avkastningen fo6r kommande manad
inte skattas pa basis av en manad. Istillet anvinds en trend av tva manader som grund foér den

skattade sannolikheten eftersom det antas oka tillforlitligheten av estimaten.™

2.3.2 Scenario

DRM kan endast estimera relativ férvantad avkastning mellan tva tillgangar. I denna studie som
tillimpar DRM med svenska data dr de tva tillgingarna en indexfond samt statsskuldsvixlar.
Indexfonden dr sammansatt att reflektera utvecklingen pa den svenska borsen och representeras
av affirsvirldens generalindex (AFGX). Den andra tillgingen, statsskuldsvixlar (SSVX),
motsvarar den korta riskfria tintan for kommande minad. Nir DRM estimerar den relativa
avkastningen mellan ovan tillgingar, estimerar den sannolikheten for att indexfonden ska

generera hogre avkastning dn den korta riskfria rintan under kommande manad. Den

sannolikheten skrivs @ vilket ger att sannolikheten f6r att den korta riskfria rinta ska generera

hégre avkastning 4n indexfonden under kommande manad 1 - 6. Denna relativa avkastning
mellan tillgangarna skrivs y, och antar vardet 1 om den relativa avkastningen mellan tillgingarna
antas bli till indexfondens fordel, det vill siga aktiemarknaden férvintas generera hogre
avkastning dn den korta riskfria rintan. Omvint giller att om y,antar virdet O antas den relativa

avkastningen vara till den korta riskfria rintans fordel. 3

2.3.3 Investeringsregel for DRM

For att veta hur portféljen betingad av DRM ska viktas vid varje manadsskifte tillimpas en
investeringsregel. Investeringsregeln utgar fran tillgingarnas relativa avkastning och férklarar
bland annat huruvida blankning férekommer och hur portfoljerna ska viktas infor varje
kommande maénad. Investeringsregeln ordnar viktningen mellan tillgangarna infér varje

kommande manad enligt:

Infor varje kommande period placeras antingen 100 procent av portfoljens kapital i AFGX och O procent i

SSVX eller vice versa. Det ger tva scenarier varav det forsta dar som foljer. Lat 100 % vara maximum av

kapitalet att investeras i AFGX V1% under kommande ménad (t) och 0 % vara minimum att investeras i

SST'X Vslgg,v( under samma manad. Det andra scenariot blir saledes enligt foljande. Ldat O procent vara

34 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
35 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management

7N



minimum av kapitalet att investeras i AFGX V)5 under kommande minad (1) och 100 % vara mascimum

. . MAX .
att investeras i SSV'X Vg under samma period

Signal for hur portfoljens ska viktas infor varje kommande manad (t) baseras pa sannolikheten 0

enligt foljande:
Om 6,< 0.5 0ch 6., < 0,,, vikta enligt VA[%VX samt VSZ?‘?XX .

Om 6,2 0.5 vikta enligt V irex. samt Vi -

Om villkoren inte ar uppfyllda viktas inte portféljen om fran féregiende manad och pengarna
investeras fortsatt 1 samma tillging. Investeringsregeln beskriver att antingen investeras 100
procent i av kapitalet i endera tillgangen och 0 procent i den andra. Blankning av ndgon tillging
forekommer didrmed inte i nagot scenario. Investeringsregeln kriver dven tva i foljd minskade
sannolikhetsestimat for att portféljen ska viktas om fran indexfonden till den korta rantan, vilket

LW anser ger att timingbeslutet inte tillimpas pa m4nadsbasis.*®

36 Glen A. Larsen, Gregory D. Wozniak, 1995, Market Timing Can Work in the Real World, The Journal of Portfolio Management
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3 Datainsamling och estimeringsprocedur

3.1 Datainsamling

Data som anvinds 1 denna studie 4r manatliga observationer for perioden 1998.1 till 2005.12 fran
aktier, statsobligationer, statsskuldsvaxlar, foéretagsobligationer, konsumentprisindex och
industriproduktionsindex. Data dr i huvudsak himtade fran artikeln ”Computation of a Monthly
Index for Swedish Stock Returns 1919 — 1989 av Per Frennberg och Bjérn Hansson (FH). Dar
finns obrutna serier for den svenska aktiemarknaden med och utan utdelningar, kort riskfri rinta,
lang riskfri rinta, samt inflation att tillgd. Annan data dr himtad frin bland annat Statistiska

Centralbyran.

For att representera den svenska aktiemarknadens utveckling anvinder FH Affirsvirldens
generalindex (AFGX) som de menar dr det index som bist beskriver den svenska borsens
utveckling. Indexet 4r med vissa justeringar formdgenhetsviktat vilket innebir att varje akties vikt
star 1 proportion till dess borsvirde. De over tid stora variationerna i avkastning och volatilitet
fran AFGX i studien anser forfattarna inte vara en konsekvens av deras data. Dels for att killan
huvudsakligen dr en, AFGX, men édven for att variationer i genomsnittlig avkastning och
volatilitet stammer vil O6verens med studier frin den amerikanska marknaden. Vidare har de
identifierat sex kritiska tillfillen ddr metoden for berikningen av indexet har forindrats men inte
kunnat knyta nagra skillnader i avkastning och volatilitet till nagot av dessa tillfallen. Data for
AFGX finns bade med och utan kontinuerligt investerade utdelningar samt av indexet genererade

utdelningar och anvinds i den hir studien.”

Data for den korta riskfria rintan speglar en investering i den riskfria tillgangen med en manad
kvar till inlésen. I amerikanska studier star vanligen Treasury Bills for den korta riskfria rantan
och den svenska motsvarigheten ir de av Riksgildskontoret utgivna Statsskuldsvaxlarna. Obrutna
dataserier f6r 30 dagars Ultimo SSVX fran Riksbanken finns att tillga fran 1983.01 vilket anvinds

1 den hir studien. Data ér tagen fran FH artikel.”®

Killan for de langa statsobligationerna ir riksgildskontorets arsbocker for prisdata samt yield-to-
maturity data med fasta 16ptider. Avkastningsserierna har for avsikt att reflektera avkastningen

fran en portfoljstrategi som kontinuerligt investerar i langsiktiga statsobligationer med férsumbar

37 Per Frennberg, Bjorn Hansson, 1992, Computation of a Monthly Index: for Swedish Stock Returns 1919 — 1989, Scandinavian
Economic History Review

38 Per Frennberg, Bjorn Hansson, 1992, Computation of a Monthly Index: for Swedish Stock Returns 1919 — 1989, Scandinavian
Economic History Review
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risk for att ga bankrutt. Det ska inte forvixlas med en strategi med avsikten att investera i
langsiktiga statsobligationer som k&ps for att behallas till inlosen. Strategin innebir siledes en
kontinuerlig omfordelning av portféljen for att bibehélla den 6nskade tiden till inlésen som i
genomsnitt ar 10 ar. _ Fran och med januari ar 2000 anvinds
Ultimo yield fér 10-arig statsobligation som underlag dir killan dr Riksbanken. Yielden for

statsobligationen betraktas som yield fér en nollkupongobligation. Data ir tagen fran FH artikel®

Data for langa foretagsobligationer rankade BAA och under dr tagna fran Ecowin dar killan ar
Handelsbanken markets. Data bestar av dagliga observationer med en ranking pa BBB samt har
en yield-to-maturity pa 5 till 10 ar. Likt 6vriga data i den hir studien anvinds forindringarna i

foretagsobligationerna pa manadsbasis.

Killan till data for inflationen ar konsumentprisindex (KKPI) och data ar tagen fran FH artikel.
Tidsserien bestar av manatliga observationer, ir sammanhingande fran 1996-01 och ir framtagen
av Statistiska Centralbyran. Som matt for den ovintade inflationen anvinds residualerna fran en
skattning av en Autoregresssiv (AR) modell for inflationen. Den modell som bist beskriver
inflationen dr, enligt Akaikes informationskriterium, en AR modell av ordning 1, det vill siga en
modell dir endast foregiende manads inflation anvinds for att férklara den nuvarande
inflationen. Killan till data for den industriella produktionen ar industriproduktionsindex (IPI)
och ir himtad fran Statistiska Centralbyran. Data visar manatlig produktion f6r svensk industri
(tillverkningsindustri, gruvor samt mineralbrott) och ér berdknade i fasta priser. Tidsserien ar

dven siasongsrensad fran sisongseffekter sisom julhandeln, industrisemestern etcetera.

3.2 Estimeringsprocedur

For att skatta sannolikheterna for den relativa avkastningen mellan tillgingarna dr de forsta
modellparametrarna estimerade fran fonstret 1998.01 till 2001.12. Data fran 1996.01 till 1997.12
ar anvinds for att skapa de initiala risk- och trendvariablerna, da exempelvis AFGX-trend kraver
en genomsnittlig avkastning frin de foregiende 24 manaderna for att kunna berdknas.
Observationerna for att skapa nista periods modellparametrar fis genom att estimeringsfonstret
flyttas fram en manad till 1998.02 till 2002.01. Foljaktligen blir den férsta prognosen for relativ
avkastning 2002.01, f6ljt av den andra som ar 2002.02, den tredje som ar 2002.03 ocksa vidare.
Forloppet att skifta estimeringsperioden en manad framat for att generera out-of-sample

prognoser fortgar tills det sista estimatet har genererats, det vill siga det f6r 2006.12.

3 Per Frennberg, Bjorn Hansson, 1992, Computation of a Monthly Index: for Swedish Stock Returns 1919 — 1989, Scandinavian
Economic History Review
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For att estimera de logistiska regressionerna anvinds Eviews med Berndth-Hall-Hall-Hausmann
som optimerings algoritm. Vidare sikerstills att kovariansmatrisen ar robust genom att tillimpa
GLM (generalized linear model). Exempel pa komplikationer som kan uppsta om kovarians
matrisen inte ar robust dr singular kovarians matris, det vill siga de férklarande variablerna ir inte

unika utan linjdra funktioner av varandra.
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4 Empirisk diskussion

4.1 Komplikationer under estimeringsproceduren

Nir jag kor regressionen i Eviews med alla de forklarande variablerna uppstar singular kovarians
mellan variablerna Termspread samt Termpremium. Pa grund av det kan regressionen inte
estimeras och en av variablerna maste tas bort. For att undersoka vilken variabel som bidrar mest
till regressionens forklaringsgrad anvinder jag mig av _Akaike Information Criterion. Nir
regressionen kors i Eviews med respektive variabel blir resultaten identiska, det vill sdga
variablerna bidrar med samma virde till forklaringsgraden. Saledes har det ingen betydelse vilken
variabel som anvinds for estimeringen av den relativa avkastningen och Termspread viljs bort

som forklarande variabel.

En annan av de foérklarande variablerna som inte dr med i regressionen ir AFGXSSVX_, som
orsakar perfect binary response. Eftersom den beroende variabeln y bara antar tva viarden kan det
intriffa att ndgon av de forklarande variablerna kan anvindas for att forutsiga y fullstindigt.
Berikningsmaissigt vore det samma sak som att kéra en regression av variabeln x pa x vilket inte
fungerar. Eviews rekommenderar som 16sning pa problemet att ta bort variabeln som orsakar
perfect binary response och dirfér finns inte AFGXSSVX,, med som forklarande wvariabel i1

regressionen.

4.2 Variabler fér analys

Det ar ytterligare fyra portféljer (med beteckning inom parantes) utover DRM portféljen som
kommer vara en del i den empiriska diskussionen. Av de fyra portféljerna ir tre av dem fast
viktade under hela studieperioden och dr som foljer. Forst en portfolj (AFGX) som enbart bestar
av en indexfond sammansatt att folja affirsvirldens generalindex, med andra ord speglar den
portfoljen den svenska borsens utveckling i form av risk, avkastning etcetera. Nista fast viktade
portfolj speglar den korta riskfria rintan och bestar av statsskuldsvixlar (SSVX) med en manad
kvar till inl6sen. Till sist en likaviktad portfolj mellan tillgingarna ovan, det vill siga den bestar av
50 procent AFGX och 50 procent SSVX (AFGXSSVX). Den sista av de fyra portféljerna (SM)
har inte fast viktning utan dr slumpmissigt betingad, med andra ord avgor slumpen vilken av
tillgdngarna pengarna ska placeras i. Om kopsignalen dr 1 kops enbart indexfonden och vice
versa, det vill siga om kopsignalen dr O investeras enbart i statsskuldsvixlar. Dragningen for
vilken tillgangs som ska investeras i sker vid varje manadsskifte och portfoljen viktas enligt den

slumpmassiga signalen.
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4.2.1 Avkastning

Nedan f6ljer ett diagram som visar den genomsnittliga manatliga avkastning foér respektive
portfdlj pa érlig basis. Som synes har alla portféljer innehallande aktier negativ avkastning under
2002 med AFGX portféljen som lagst pa nastan minus 3 procent. Trenden for den svenska
borsen, vilket inte framgar av detta diagram, ar positiv vilket 4r anledningen till att ar 2003 ser
betydligt ljusare dn 2002 ur ett avkastningsperspektiv. Den positiva manatliga avkastningen haller
1 sig for hela studieperioden dven om den minskar nagot under ar 2004 for att aterhimta sig

under ar 2005. Det ar som ger bist sammanlagd avkastning fran alla fem portféljerna dr 2005.

e
Genomsnittlig manatlig avkastning
3.00%
2.00%
1.00% = I =
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o 0.00% J . | — l — O e W SSVX
§ 2002 2003 2004 2005 AFGXSSSVX
& -1.00% | DRM
HsSM
-2.00% {—
-3.00%
-4.00%
Ar
o

Den manatliga avkastningen per ar for portfoljen betingad av DRM ir mycket snarlik den
likaviktade AFGXSSVX samt den slumpmissigt betingade portféljen SM sett Over hela
studieperioden. Skillnaderna de tre emellan 4r marginella och de skiljer sig frin AFGX portféljen
som ligger hogre under de tre senare aren. Under 2002 har DRM inte minst negativt avkastning,
utan den portfoljen klarar nedgingen bist bland portfoljerna med aktier i ir AFGXSSVX.
Dirmed fangar inte DRM upp signalerna for den kommande nedgiangen pa borsen, utan far se
sig slagen av en portfolj som till hilften bestir av en indexfond med en negativ manatlig
avkastning pa nistan minus 3 procent. Faktum dr att i diagrammet utveckling avkastning, som

finns pa nasta sida, illustreras hur DRM hinner falla nistan 20 procent innan képsignalen slar om

till SSVX.
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Trots nedgangen faller, vid jamférelse med AFGX portféljen, DRM inte lika djupt under 2002
och har vid det arets slut en mindre negativ avkastning pa nistan 20 procent. Optimal avkastning,
det vill sdga basta moijliga relativa avkastning mellan AFGX samt SSVX, visas av portféljen Guld
Vird med en tillvixt pa dryga 32 procent. I borjan av 2003 fortsitter DRM att investera i SSVX
och ger dirmed bista mojliga avkastning. Det dr efter denna tidsperiod, det vill siga under storre
delen av 2003, DRM tappar i avkastning relativt AFGX. AFGX stiger kraftigt och de 20
procenten som DRM vid 2003 ars borjan hade till godo pa AFGX har sjunkit till runt 3 procent
vid érets slut. Foljaktligen plockar DRM inte upp signalerna for en stigande avkastningskurva pa
aktiemarknaden och fortsitter att investera SSVX. Vad som ytterligare kan konstateras under
aren 2002 samt 2003, idr att vid bade uppging och nedging av aktiemarknaden dréjer det runt
fyra manader innan DRM vixlar till den tillgdngen med bast relativ avkastning, Darfor ar
mervardet av DRM relativt AFGX marginellt under de tva forsta aren av studien och frigan om
aktiv strategi i denna kontext forblir Sppen men lutar &t DRM’s of6rméga. Den portféljen som
klarar ar 2002 samt 2003 med bast avkastning dr SSVX och bista aktieportfolj ar AFGXSSVX
och DRM. Mervirdet frain DRM under 2002 samt 2003 ur perspektiv av SSVX dr negativt med
drygt 5 procent och 0 relativt AFGXSSVX. Under de kommande dren 2004 och 2005 investerar
DRM i huvudsak indexfonden och foéljer dirmed AFGX portféljen med nagra fa undantag. De
undantagen gor att det sista forspranget som DRM har kontra AFGX forsvinner i slutet av 2004
och 1 slutet av 2005 tappar den ytterligare. Det gor att DRM portféljens avkastning dr mindre
kontra AFGX portfoljen med knappt 10 procent och mycket snarlik de tva Ovriga
aktieportfoljerna, AFGXSSVX och SM.

27



Sett over alla 48 manaderna ar den portfolj som genererar bist manatlig avkastning AFGX med
0.79 procent per manad. Det ar mer dn 0.2 procent hogre dn nist basta portféljen DRM med en

avkastning pa 0.56. De tva resterande portfoljerna som innehaller aktier ligger mycket nira DRM

portfoljen med avkastningar pa 0.51 respektive 0.50 Manatlig tillvixt (2002 — 2005)
rocent. I tabellen nedan vi tillvixten for
proce abellen nedan visas tillvixten for de N 0%,
olika portfoljerna pa manadsbasis samt totalt éver | SSVX 0,23 %
AFGXSSVX 0,51 %
hela studieperioden. DRM 0,56 %
SM 0,50 %
Ur ett avkastningsperspektiv har DRM svart att Guld Viird 2,72%
hivda sig, mycket pa grund av att metoden inte Total tillviixt (2002 — 2005)
plockar upp signalerna for aktiemarknadens | AFGX 37,81 %
. .. SSVX 10,87 %
kommande avkastning. Som beskrivits ovan tappar | ARGXSSVX 24.34 %
. . o . DRM 27,06 %
DRM dels vid aktiemarknadens nedging men dven SM 24.10 %
vid dess uppgang. Hade metoden lyckats plocka S LA 7
upp antingen nedgiangen eller uppgingen hade

utgangen mojligen sett annorlunda ut. Relativt AFGXSSVX dr DRM 1 stort sett kongruent och
mervardet av DRM ur det avkastningsperspektivet blir dirfor marginellt. SM har samma tillvixt
som AFGXSSVX sett under hela studien och DRM skapar dirmed marginellt mervirde dven dar.
I introduktionen beskrivs hur BC med en portfélj betingad av slumpen nar samma resultat som
en portfélj med en approach av market timing. Gor det DRM slumpmissig? Kanske, men
mervardet i form av avkastning relativt slumpen uteblir i vilket fall. Total tillvaxt for samtliga

portfoljer finns i ovan diagram.

4.2.2 Risk

Nedan foljer ett diagram som visar standardavvikelsen 1 arlig avkastning for respektive portfol).
Till att borja med kinns risken f6r SSVX given, den finns inte av den orsaken att stapeln mellan
AFGX och AFGXSSVX ir obefintlig vilket ocksa var forvintat. Fér de resterande portfoljerna
kan risken foljas trendlinjerna i diagrammet Risk (Standardavvikelse) nedan. Trendlinjerna visar
hur variationen forhaller sig for en viss tillgang mellan dren for studien. Det vill siga minst
lutning pa trendlinjen 4r med andra ord inte synonymt med ligst variation, vilket kommer visa sig
lingre fram. Linjerna dr beriknade med minsta kvadrat metoden (OLS) och visar dirmed inte att
risken dr som ligst under 2004 och stiger nagot under 2005. I vilket fall framgar det tydligt att
risken avtar for alla portféljer under studiens ging med AFGX i spetsen. Detta idr ocksa i linje
med diagrammet utveckling avkastning ovan som visar stabilare variation i avkastningarna fran ar

2003 och framat.
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Den portf6lj som visar hogst variation mellan daren ir AFGX som gar fran 9 procent ar 2002 till

dryga 2 procent ar 2005. Det dr ocksa den portfolj som visar upp storst manatlig variation. DRM

skiljer sig i forhallande till AFGX pa bada | npspadio Standardavvikelse 2002 — 2005
punkterna, dels har DRM 2,5 procent lagre

] o o AFGX 5,87 %
manatlig variation, men DRM’s variation ar | SSVX 0,08 %
oL . ) AFGXSSVX 2,92 %
ocksa jamnare mellan dren. DRM dr den | pry 3239
SM 4.22 %

portfolj som visar upp ldgst variation mellan

aren av samtliga aktieportféljer. Som forvintat ligger AFGXSSVX variation ligre an AFGX med
en manatlig variation pa 2,92, vilket ar ndgot ligre 4n DRM. Didremot foljer av lutningen pa
trendlinjen att AFGXSSVX har hoégre variation dn DRM mellan dren da den foljer

aktiemarknaden patagligare i sin avkastning.

Vid jimforelse av DRM medfor det en hogre risk att placera sina pengar i AFGX samt en ldgre
risk om pengarna placeras i AFGXSSVX. AFGX ir i sin tur den portfélj som genererar hogst
avkastning och AFGXSSVX generar en ligre avkastning an DRM. S vid en forsta anblick verkar
inte DRM skapa nagot mervirde ur perspektivet, ju hogre risk desto storre forvintad avkastning,
Ovan resonemang liter ddrmed rimligt inom ramverket risk/avkastning, men for att granska mer
1 detalj vilken portfélj som for med sig minst risk relativt sin avkastning anvinds

variationskoefficienten.

4.2.3 Variationskoefficient

Variationskoefficient (VK) idr kvoten mellan standardavvikelsen och den forvintade

avkastningen. Mittet ger en bild av hur mycket risk en investering antas féra med sig jamfort med
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den forvintade avkastningen f6r samma investering. Ju ligre virde mattet har desto battre anses

forhallandet mellan variablerna vara. I diagrammet variationskoefficient nedan visas VK for

‘/7
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respektive portfolj for aren 2003 till 2005. Anledningen till att ar 2002 inte finns med i
diagrammet dr att alla portféljerna, forutom SSVX, har negativa virden pa VK under aret.
Diagrammet visar att DRM har hogre variationskoefficient an bade AFGX och AGXSSVX for
alla tre aren var for sig. Under ar 2003 upptrider portféljerna jamforelsevis lika med virden
mellan 2 och 2,51 VK. Under de tva resterande aren ligger dock DRM betydligt hégre 4n sina tva
portfoljkamrater AFGX och AFGXSSVX. Det syns

Variationskoefficient 2002 — 2005

inte minst sammantaget 6ver aren 2003 till 2005 (se

AFGX 7,45

tabell till h6ger) di DRM har ett VK pa 2,26, vilket i | SSVX 0,36
AFGXSSVX 5,76

skenet av AFGX 1,87 samt AFGXSSVX 1,71 4r en | DRM 5,73
SM 8,41

blek prestation. Med andra ord tar man under aren da

avkastningen dr positiv en hogre risk i relation till Variationskoefficient 2003 — 2005

portfoljens avkastning vid tillimpning av DRM, | AFGX 1,87
SSVX 0,35
jamfort med buy-and-hold portféljerna AFGX och | AFGXSSVX 1,71
DRM 2,26
AGFXSSVX. Likheterna mellan DRM och SM sett | gp 2.52

over perioden dr stora och skiljer endast nagra

tiondelar.

Som niamnts innan ar VK berdknat enbart for ar 2002 for alla portfoljer innehallande aktier
negativt och tas dirmed inte upp i ovan diagram. Avkastningen for hela perioden, inkluderat ar
2002, ar emellertid positiv vilket gor att VK for alla portfoljer kan beriknas for aren 2002 — 2005.
Som synes blir resultaten annorlunda, inte bara i procent utan aven ordinalt. DRM har till f6ljd

inte simst VK bland aktieportfoljerna utan delar topplaceringen med AFGXSSVX. Vidare har
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SM portféljen fallit dnda ner till 8,41 och ligger slutar pa en sista plats. En annan portfolj som
faller markant vid inkludering av 2002 ar AFGX vilken slutar pa hela 7.45 1 VK. Den portfol;
som klarar sig bist vid bada berikningarna ir AFGXSSVX. Dirmed ar mervirdet betingat DRM
som form av aktiv strategi relativt buy-and-hold strategi AFGXSSVX obefintligt.

5 Slutsats

En approach fér market timing villkorlig av DRM har blivit forklarad samt tillimpad i denna
studie for en aktiv placerings strategi. Syftet var att undersoka mervirdet av DRM portféljen
relativt  fast viktade portféljer ur perspektiv av variablerna avkastning, risk samt
variationskoefficient. Den empiriska diskussionen beskriver hur DRM varken skapar nagon
overavkastning eller reduktion av risken kontra fast viktade portfoljer. Tillvigagangssittet klarar
dirmed inte av att estimera den relativa forvintade avkastningen mellan tillgangarna pa den
svenska marknaden och mervirdet uteblir. Aktiv strategi i denna kontext blir till foljd av det

resultatlost och den passiva strategin framstar som ett battre investeringsalternativ.
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