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Effektiva marknader, anomalier, dveravkastning, vardeeffekten, Iénsamhet,
likviditet.

Syftet med uppsatsen ar att klargora vilka samband som finns mellan de
undersokta faktorerna och aktieavkastningen.

Vi anvénder oss av en kvantitativ metod med huvudsakligen deduktiv
ansats. Undersokningen baseras pa data fran Stockholmsborsen under
perioden 1 juli 1997 — 1 juli 2008. Vardet pa de undersokta faktorerna den
1 juli varje ar har jamforts med den utdelningsjusterade avkastningen for
det kommande aret. Sambanden har sedan analyserats dels med hjélp av
regressionsanalyser, dels genom att dela upp aktierna i portféljer efter

vardet pa faktorerna och jamfora de olika portfoljernas avkastning.

1 manads historisk avkastning, 12 manaders historisk avkastning, accruals,
accrualstillvaxt, aktiehandelstillvaxt, avkastning pad eget Kkapital,
direktavkastning, handel i aktien i relation till bérsvérde, P/B, P/CF, P/E,
tillgangstillvaxt.

Vi har funnit statistiskt sakerstéllda samband mellan fem av de undersokta
faktorerna och framtida avkastning. Tre av dessa dr nyckeltalen
aktiekurs/eget kapital per aktie, aktiekurs/kassafléde per aktie och
aktiekurs/vinst per aktie. Laga varden pa dessa nyckeltal har lett till hogre
framtida avkastning, vilket indikerar att en vérde/tillvaxteffekt funnits
under undersokningsperioden. Vidare har bolag med hdg historisk
Ionsamhet i form av avkastning pa eget kapital haft en hogre framtida
aktieavkastning an bolag med lag I6nsamhet, en effekt som inte bor finnas
pa en halvstarkt effektiv marknad eftersom det redan bor vara inprisat i
kurserna. Slutligen har illikvida aktier haft hoégre historisk avkastning
likvida. En mojlig forklaring till detta som kan vara konsistent med
effektiva marknadshypotesen &r att investerarna kraver en hogre riskpremie

for att investera i dessa aktier.
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The purpose of the thesis is to clarify whether the values on a number of

historical firm and stock specific factors are related to future stock returns.

We use a qualitative method with a mainly deductive approach. The study is
based on data from the Stockholm Stock Exchange during the period 1 July
1997 — 1 July 2008. The value of the studied factors the first of July each year
has been compared with the dividend adjusted return corresponding to the
following one year period. We used two different methods to analyze the
results. First we utilized regression analysis; second we grouped the stocks
into portfolios in accordance with the value of the factors and compared the
future returns for the different portfolios.

1 month historical return, 12 months historical return, accruals, accruals
growth, growth in traded value, return on equity, dividend yield, traded value
divided by market capital, P/B, P/CF, P/E, asset growth.

We found that five of the studied factors where significantly related to future
stock returns. Three of these factors are the key ratios Price/Book Value,
Price/Cash Flow and Price/Earnings. Firms with low values on these key
ratios have had higher future returns, indicating a value/growth effect.
Furthermore; highly profitable firms have had higher future returns than firms
with low profitability. The compatibility between this effect and the half
strong form of efficient markets is dubious because the future consequences
of historical profitability already should be reflected by the market prices.
Finally; the future returns of illiquid stocks has been higher than the returns of
liquid stocks. An explanation to this phenomenon consistent with the efficient
market hypothesis is that investors demand an additional risk premium to

invest in the illiquid stocks.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med en kort genomgang av bakgrunden och en diskussion kring de problem
som uppsatsen syftar till att utreda. Vidare tas uppsatsens tankbara malgrupp och

avgransningar upp. Kapitlet avslutas med en genomgang av uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

| strdvan att tjdna mer pengar &n konkurrenterna anvander sig investerare av olika
analysmodeller i syfte att hitta vinnaraktier och undvika forloraraktier. Vissa investerare
anvander sig av fundamental analys, det vill sdga att utvardera foretaget och dess verksamhet.
Andra ar mer inriktade pa teknisk analys och tror att det gar att forutspa framtiden genom att
studera historisk kursutveckling. Bada dessa typer av investerare anvander sig normalt av ett
antal olika faktorer som ligger till grund for investeringsbeslutet. Den fundamentala
analytikern kanske tittar pa nyckeltal som P/E-tal och direktavkastning, den tekniska pa hur
mycket aktien har rort sig eller hur manga aktier som handlats under en viss tidsperiod.

Men kan dessa faktorer verkligen utnyttjas till att ge Overavkastning? Den klassiska
akademiska standpunkten &r att marknaden ar effektiv, som en féljd av hog konkurrens och en
stor mangd allmant tillganglig information. Enligt denna syn kan en hogre avkastning fas
genom att ta storre risk, en riskjusterad Overavkastning ar daremot inte moéjlig, varken med

hjalp av teknisk eller med hjalp av fundamental analys®.

Under de senaste tva decennierna tycks dock forskarvarldens syn delvis forandrats. En stor
mangd empiriska studier har namligen lett fram till resultat som kan tyckas vara svarforenliga
med hypotesen om effektiva marknader. Det har visat sig att det funnits samband mellan
nivan pd flera av de historiska nyckeltalen och nivan p& framtida avkastning®®. | denna

uppsats ska vi titta narmare pa dessa samband.

! Berck, DeMarzo, Corporate Finance (2007), Pearson Education

2 Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

® Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
3)



1.2 Problemdiskussion

Enligt CAPM dar aktiers forvantade avkastning beroende av dess systematiska risk. Enligt
modellen &r aktiens kanslighet for en vardeférandring i index, dess betavérde, den enda faktor

som paverkar den forvantade avkastningen”.

Sedan 1980-talet har ett stort antal empiriska studier gjorts som visat att aktier med vissa
varden pa historiska nyckeltal avkastat battre &n marknaden, aven med hansyn tagen till deras
betavarde®. Det tycks alltsd finnas vissa konstanta effekter p& aktiemarknaden som gjort att
aktier av viss karaktdr avkastat battre. De effekter som kanske &r mest studerade &r
smabolagseffekten och varde/tillvaxteffekten. Bolag med sma borsvarden tenderar att ha
battre aktieutveckling &n bolag med stora,® och bolag med Iagt borsvérde i forhallande till

eget kapital tenderar ocksa att utvecklas battre &n marknaden’.

Andra effekter som observerats, och som kan vara intressanta att titta narmare pa, ar olika
typer av samband mellan historisk och framtida avkastning, s& kallade momentumeffekter®.
Dessa tre effekter tycks vara de som har storst stdd bland forskarna, men det finns &ven andra

samband som konstaterats av vissa forskare men som inte blivit lika uppmarksammade.

En stor mangd sddana effekter har hittats av bland annat Haugen och Baker®, som studerade
sambandet mellan framtida avkastning och hela 40 bolagsspecifika faktorer. En modell
baserad pa resultaten fran denna studie har genererat en genomsnittlig 6veravkastning jamfort
med S&P 500-index p& smatt otroliga 24 % per ar sedan 1996%°. Vi har noterat att de stora
undersokningar som gjorts i syfte att hitta dessa effekter nastan uteslutande gjorts pa den
amerikanska aktiemarknaden. Den svenska aktiemarknaden tycks daremot vara mer sparsamt

* Berck, DeMarzo, Corporate Finance (2007), Pearson Education
® Fama, French, The Cross-Section of Expected Stock Returns (1992), Journal of Finance

® Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks (1981), Journal of Financial
Economics

" Rosenberg, Reid, Lanstein, Persuasive Evidence of Market Inefficiency (1985), Journal of Portfolio
Management

8 Jegadeesh, Titman, Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency
(1993), Journal of Finance

° Haugen, Baker, Commonality in the determinants of expected stock returns (1996), Journal of Financial
Economics

19 Haugen Custom Financial Systems



undersokt. De kandidat- och magisteruppsatser vi studerat, som har ett syfte som liknar vart,
har i de allra flesta fall anvant sig av sma urval av bolag, vilket gjort det svart att dra generella
slutsatser om effekternas styrka. De allra flesta undersokningar som gjorts har dessutom
endast tittat pa en enstaka, eller endast ett fatal faktorer. Vi anser att det kan finnas en poang i
att studera ett flertal nyckeltal i samma undersokning for att pa sa satt kunna fa en uppfattning
om, dels vilka faktorer som starkast paverkar avkastningen, dels hur dessa ar korrelerade med
varandra. En investerare som vill utnyttja eventuella nyckeltalseffekter for att tjana pengar ar
formodligen intresserad av att veta vilka nyckeltal som ska véljas och om dessa kan

kombineras for att forutspa den framtida avkastningen annu battre.

Vi fragar oss i forsta hand om effekterna kan konstateras dven pa den svenska marknaden.
Om sa ar fallet, ar faktorernas paverkan korrelerade med varandra sa att de tillsammans inte
kan forutspa framtida avkastning battre an vad de gor enskilt, eller &r de okorrelerade sa att de

kan kombineras for att ge annu hdgre avkastning?

1.3 Problemformulering

Finns det nagot samband mellan vardet pa tolv undersokta faktorer och framtida
aktieavkastning? Vilka nyckeltal har starkast samband med framtida avkastning, och gar det

att kombinera faktorerna for att generera ytterligare dveravkastning?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att klargora vilka samband som finns mellan de undersokta faktorerna

och aktieavkastningen.

1.5 Malgrupp

Uppsatsens malgrupp ar ekonomistudenter, investerare och portféljforvaltare. For att kunna
tillgodogora sig uppsatsen fullt ut kravs kunskaper inom finansiell ekonomi och statistik.



1.6 Avgransningar

For att gora undersokningen hanterbar har det varit nddvandigt for oss att avgransa
datamaterialet. Dels genom att begrénsa antalet undersokta aktier, dels genom att begransa
antalet faktorer. Samtidigt vill vi kunna dra generella slutsatser av var studie, vilket gjort att vi
trots allt valt ett relativt stort datamaterial. Undersdkningen é&r begransad till
Stockholmsbdrsen men vi har hér valt att anvénda oss av samtliga aktier som varit noterade

under undersokningsperioden.

1.7 Disposition

Uppsatsen ar disponerad enligt foljande:

Kapitel 2 — Metod

| var metoddel beskriver vi vart metodval och ger en fordjupad teoretisk beskrivning av
metoden. Vi visar hur vi rent praktiskt samlat in data och tar &ven upp reliabilitet och validitet
samt kallkritik. Da vi tror att lasaren kan ha intresse av en mer férdjupad genomgang om hur
vi utfort var undersokning har vi lagt undersokningsmetoden som ett separat kapitel.

Kapitel 3 — Teori

| detta kapitel tar vi upp fakta om den effektiva marknadshypotesen och redogor for tidigare
forskning kring de faktorer vi har med i undersokningen. De grundldggande statistiska

begrepp vi anvdnder oss av i undersokningen tas dven upp  har.

Kapitel 4 — Understkningsmetod

Detta kapitel behandlar hur var undersokning genomforts. Vi beskriver de Gvervaganden vi

gjort vid valet av datamaterial, hur resultaten raknats fram samt mojliga felkallor.



Kapitel 5 — Empiriska Resultat och Analys

Hér redovisas och analyseras de resultat undersokningen givit. Kapitlet inleds med en

overgripande sammanfattning for att sedan ga in mer pa djupet for varje enskild faktor.

Kapitel 6 — Slutsatser

Vi avslutar uppsatsen med en slutsats déar vi sammanfattar vara huvudsakliga resultat och gor

en personlig tolkning av dessa.



2. Metod

| detta kapitel redogdr vi for vara grundlaggande metodologiska Overvaganden. Vi gar
igenom forskningsansatsen och beskriver Oversiktligt vilka data som anvands i
undersokningen. Vidare fors ett resonemang om validitet och reliabilitet. Kapitlet avslutas

med ett stycke om kallkritik.

2.1 Forskningsansats

Kvantitativ forskningsmetod har fokus pa kvantifiering i datainsamlings- och analysfasen.
Detta innebar ofta att resultaten struktureras pa ett satt som gor att de kan tolkas i siffror eller
pd en skala. Kvantitativ metod &r mest lamplig att anvanda da lattkvantifierad data insamlas™.
Denna metod underlattar da ofta jamforelser med saval teori som med andra studier och gor
det dven lattare att dra generella slutsatser an om en kvalitativ forskningsmetod anvants®.

Kvantitativ forskning innehaller ofta ett deduktivt synsatt med fokus pa prévning av teorier.

Da var uppsats gar ut pa att underséka om det finns samband mellan olika kvantitativa
variabler maste vi anvanda oss av en kvantitativ metod. Undersokningen utgar i forsta hand

fran en deduktiv ansats i och med att teorier kring dveravkastning pa aktiemarknaden testas.

2.2 Dataurval

For att skapa optimala forutsattningar att dra generella slutsatser kring resultaten valde vi att
anvanda oss av ett omfattande dataurval. De data som ingar i var undersokning ar hamtade
fran Thomson Financials databas, Datastream, innehallande en mycket stor mangd borskurser

och finansiella nyckeltal.

Vart urval bestdr av aktier som varit noterade pd Stockholmsbdrsen under perioden 1 juli

1997 - 1 juli 2007. Undersokningen omfattar i stort sett samtliga aktier som varit noterade pa

1 Bryman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2005), Liber
2 1hid
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borsen under denna period. Bade de som varit noterade under hela perioden, och de som
endast varit noterade under en del av denna. Vissa justeringar har dock gjorts, specifik

information om dessa finns i delen om datainsamling (se kap 4.2).

De variabler vi avser undersoka baseras pa tidigare forskningsresultat som laggs fram i
teorikapitlet. Mer om vilka faktorer vi har med i undersokningen och hur dessa raknas ut finns

att lasa i kapitlet om undersokningsmetod.

Beroende pa hur data samlas in kan de karaktariseras antingen som primar- eller som
sekundérdata. Primérdata &r data som samlats in for den aktuella undersdkningen medan
sekundardata &r tidigare tillganglig data som hamtats utifran for att anvandas i
undersokningen®®. Vi har strukturerat data fran Datastream for att passa var undersokning,
men da dessa data inte ar skapade exklusivt for var undersékning ar de att betrakta som
sekundérdata.

2.3 Validitet

Begreppet validitet belyser fragestallningen huruvida det som en undersdkning avser mata
verkligen &r det som mats. Termen validitet kan delas in i flera olika kategorier.
Begreppsvaliditet beror fragan om det som mits verkligen ar det samma som det begrepp som
avses undersokas'. | var undersokning ar begreppsvaliditet i de flesta fall inte négot stort
problem eftersom de undersokta variablerna &r ganska entydiga. Vad aktiepriset ar borde
exempelvis inte vara nagon svarighet att definiera. Daremot kan fradgor som; om huruvida
price-to-book-vardet dar en bra variabel att anvénda for att definiera ett tillvaxt- eller

vardeforetag vara aktuellt att fundera Gver.

Intern validitet betecknar orsak-verkan-samband®. I vart fall kan denna fraga vara aktuell att
fundera 6ver eftersom vi forsdker undersoka hur avkastningen férandras som en funktion av
en eller flera forklarande variabler. Hade det kunnat vara sa att de variabler vi tankt undersoka

i sjalva verket &r beroende av aktieprisforandringarna, istéllet for tvart om?

13 Rienecker, Jorgensen, Att skriva en bra uppsats (2002), Liber
4 Bryman, Bell, Foretagsekonomiska Forskningsmetoder (2005), Liber
 Ihid
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Extern validitet innebar huruvida resultatet av en undersokning kan generaliseras, eller om det
bara gller i just den situation som undersokts'®. Detta ar mycket viktigt i vart fall eftersom vi

forsoker dra generella slutsatser utifran de resultat vi far.

2.4 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet behandlar fragor som rér matt eller undersékningars pélitlighet’’. Kan
en undersokning replikeras och leda till samma resultat, eller paverkas den av slumpmaéssiga
faktorer som gor att den inte leder till samma resultat om den gors om? Om var undersokning
i framtiden gors om ska den helst leda till liknande resultat som nér vi gjorde den. I och med
att vi varit noggranna med att kontrollera utrdkningarnas korrekthet och forsokt presentera det

pa ett tydligt sétt anser vi att var undersékning har hog reliabilitet.

2.5 Kallkritik

Var undersokning ar valdigt beroende av att de data vi anvant oss av ar korrekta. Att de data
vi fatt fram med hjélp av Datastream verkligen dverrensstammer med verkligheten &r darfor
av avgorande betydelse. Vi tror att informationen fran Datastream, atminstone i allt vasentligt,
ar korrekt. Detta antagande baseras delvis pa att Datastream férmodligen anvands av manga
professionella aktérer och konstant felaktiga vérden skulle gora att dessa inte langre skulle
vara intresserade av att anvanda tjansten. Vi har dessutom sjalva, i den man det varit mojligt,
dels testat de data vi fatt mot andra kallor, dels studerat informationen for att hitta onormala
kursrorelser eller forandringar i de undersokta variablerna. Vi har inte hittat nagra
felaktigheter av avgorande betydelse for var undersokning, men samtidigt ska namnas att all
information i databasen inte ar 100 % korrekt. Mer om dessa brister och hur vi justerar for

dem finns att lasa i kapitel fyra dar vi gar igenom var undersokningsmetodik.

16 Bryman, Bell, Foretagsekonomiska Forskningsmetoder (2005), Liber
7 Ibid
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3. Teori

Kapitlet borjar med att lagga fram den effektiva marknadshypotesen da detta avsnitt handlar
om att presentera den teori som ansluter till @&mnet som undersoks. Darefter sker en
genomgang av tidigare forskning om faktorer som forklarar den forvantade avkastningen.
For att underlatta forstdelsen for var empiriska undersokning avslutas kapitlet med en

redogdrelse for statistisk teori.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Med en effektiv marknad menas en marknad d&r marknadspriserna fullt ut reflekterar den
information som finns tillganglig. Antagandet att finansiella marknader fungerar pa detta satt
kallas den effektiva marknadshypotesen (EMH). Den harda konkurrens som finns pa
finansiella marknader gor darmed att tillgangspriser som inte &r identiska med det forvantade
nuvardet pa investeringen snabbt justeras som en foljd av att investerarna forsoker tjana sa
mycket pengar som mojligt'®. Graden av effektivitet brukar delas upp i tre nivaer; stark,

halvstark och svag effektivitet®.

Svag effektivitet

Svag effektivitet innebar att det inte gar att forutspa framtida tillgangspriser efter hur
prismonster sett ut historiskt. Teknisk analys, den analysmetod som anvands som hjalpmedel
just for att forutspa framtida kursutveckling utifran historiska kursrorelser, kommer darmed

inte fungera om marknaden &r svagt effektiv. %

'8 Berck, DeMarzo, Corporate Finance (2007), Pearson Education

¥ Ibid

20 Fama, Efficient Capital Markets A Review of Theory and Empirical Work (1970), Journal of Finance
2! 1bid
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Halvstark effektivitet

Halvstark effektivitet forutsatter att ingen information som kommit allménheten till del,
oavsett om den ar gammal eller ny, kan anvéndas for att generera riskjusterad dveravkastning.
I och med att varken historiska kursrorelser eller foretagsrelaterad information kan anvandas
av investeraren for att slda marknaden kommer varken teknisk eller fundamental analys att

fungera om marknaden ar halvstarkt effektiv. 22

Stark effektivitet

Stark effektivitet innebér att ingen information, oavsett om den &r allméant tillganglig eller
endast tillganglig for ett fatal personer kan anvéandas for att dvertraffa marknaden. Detta
implicerar att inte ens foretagsledningen kan anvanda den hemliga information de har tillgang
till for att tjana mer pengar an marknaden i sin egen aktie. Stark effektivitet ar en extrem form
av effektivitet och det ar fa, om ens nagra, forskare som tror att de finansiella marknaderna ar

starkt effektiva.?

3.2 En eller flera faktorer som forklarar forvantad avkastning?

Enligt Capital Asset Pricing Model (CAPM) &r aktiers olika grad av systematisk risk (dess
betavarde) den enda faktor som forklarar skillnader i forvantad avkastning mellan aktier. Om
aktier prissatts som CAPM forutsager bor studier av kurshistorik leda till slutsatsen att
betavardet &r den enda faktor som kan anvandas i en modell som forklarar forvantad
avkastning®. De senaste decennierna har dock en stor mangd studier av historiska aktiekurser
lett till slutsatser som tycks sta i skarp kontrast till bade CAPM och effektiva
marknadshypotesen. Det har namligen visat sig att det funnits, i manga fall starka, samband
mellan framtida avkastning och en stor mangd 6évriga faktorer férutom betavarden. Under 80-

talet upptacktes ett antal fenomen som inte kunde forklaras av CAPM och som ledde till att

22 Fama, Efficient Capital Markets A Review of Theory and Empirical Work (1970), Journal of Finance
2 Ibid
2 Berck, DeMarzo, Corporate Finance (2007), Pearson Education
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allt fler akademiker bérjade tvivla pd modellens relevans®. Sarskilt uppméarksammad blev
upptackten att smabolag haft hogre avkastning pa aktiemarknaden an storre bolag, den sa
kallade smabolagseffekten®®. En annan effekt som det forskats mycket kring &r
vardebolagseffekten. Denna innebar att bolag med lagt borsvarde i forhallande till
fundamentala faktorer som exempelvis eget kapital och vinst gatt battre an index?’. Fama och
French testade en modell dar CAPM utvidgades for att dven ta hansyn till sma- och
vardebolagseffekten. De fann att denna trefaktormodell pa ett battre satt &n CAPM kunde

beskriva skillnader i avkastning mellan olika bolag®%.

Forutom de faktorer vi redan presenterat har ett stort antal dvriga faktorer studerats, och i
manga fall visat sig signifikant vara forklarande faktorer for Overavkastning pa
aktiemarknaden. Aven om langt ifrdn alla studier funnit att signifikanta samband finns mellan
avkastning och andra faktorer &n beta haller de flesta akademiker med om att CAPM inte &r
en bra modell for att forklara forvantad avkastning. Svaret pa varfor CAPM inte fungerar och
varfor vissa faktorer tycks leda till Gveravkastning varierar dock beroende pa vem man fragar.
Inte minst beroende av instéllningen till den effektiva marknadshypotesen. De som tror att
marknaden ar effektiv anser att Gveravkastningen kommit som en foljd av risk som
betavardena ej tar hansyn till. Investerarna kréver darfor en riskpremie och den forvantade
avkastningen blir hogre. De som stéller sig tveksamma till den effektiva marknadshypotesen
ar mer inne pa att overavkastningen uppkommit som en foljd av felprissittning pa

aktiemarknaden. Denna syn foresprakas av bland annat Haugen.*

Haugen menar att det, tack vare felprissattningen pa marknaden, gar att formera portféljer

som ger konstant dveravkastning utan att for den skull ta en hégre risk®. Utifran de nyckeltal

2 Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education

% Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks (1981), Journal of Financial
Economics

2" Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education

%8 Fama, French, The Cross-Section of Expected Stock Returns (1992), Journal of Finance

 Fama, French, Common risk factors in the returns on stocks and bonds (1993), Journal of Finance
* Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education

* Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education
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som visat sig ha samband med framtida avkastning skapade Haugen en hedgeportfolj genom
att ta en lang position i en portfélj med aktier med "bra” varden pa och en kort position i en
portfolj med “daliga”. Denna portfolj har under undersékningsaren 1979-1993 avkastat i
genomsnitt ca 30 % per ar och har dven efter undersokningen haft en mycket hog

avkastning.*?

Haugen delade upp de faktorer som visade sig ge Overavkastning i ett antal olika grupper:
likviditetsfaktorer, aktieprisfaktorer, faktorer som indikerar tillvéxtpotential och tekniska
faktorer®. For att underlatta forstdelse for faktorernas inbordes relation har vi valt att i var
analys gora detsamma. De faktorer vi nu ska redovisa tidigare forskning kring grupperar vi

darfor pa detta satt.

Likviditetsfaktorer Aktieprisfaktorer
Bdrsvarde P/E (Borsvarde/Vinst)
Volym P/B (Borsvérde/Eget Kapital)

P/CF (Borsvérde/Kassaflode)

Faktorer som indikerar tillvaxtpotential | Direktavkastning

Tillgangstillvaxt

Avkastning pa eget kapital Tekniska faktorer

Accruals Tidigare kursutveckling

* Haugen Custom Financial Systems

* Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education
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3.3 Tidigare forskning om samband mellan nyckeltal och avkastning

3.3.1 Likviditetsrelaterade faktorer

Hog likviditet ar efterstravansvart for en investerare da det minskar risken att det inte finns
kdpare till rimliga priser nér det ar dags att sélja. Om antagandet gors att aktiemarknaden &ven
tar hansyn till icke-systematisk risk bor hog likviditet leda till att investerarna krdver lagre
riskpremie. Tva likviditetsrelaterade faktorer som studerats av forskare och som potentiellt

kan ha samband med framtida avkastning ar borsvarde och omsatt volym.3*

Borsvarde

Den sa kallade smabolagseffekten, att foretag med sma marknadsvarden historiskt haft hogre
riskjusterad avkastning &n genomsnittet, ar en av de mest diskuterade potentiella
aktieanomalierna. Efter att fenomenet uppmarksammats i en studie av Banz publicerad 1981
uppkom en omfattande akademisk diskussion kring dess vara eller icke vara. Ett antal studier
bekraftade smabolagseffekten, men det rader oenighet om den fortfarande finns. Samer,
Varela, Hassan konstaterade att det inte funnits en smabolagseffekt efter 1981, i stallet har
stora bolag haft battre avkastning fran 80-talet och framat. Marquering et al. kom daremot
fram till att effekten uppkommit igen under &ren 1999-2002%° och Fama och French

konstaterade en smabolagseffekt sett ver hela perioden 1963-1990%".

Det ar, som synes, nagot oklart om smabolagseffekten verkligen ar ett ihallande fenomen eller
endast en tillfallig effekt som forsvunnit nar marknadsaktorerna fatt nys om den. Anledningen

till att effekten skulle kunna finnas ar omdiskuterad. En orsak kan vara att likviditeten i

* Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

* Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks (1981), Journal of Financial
Economics

* Marquering et al., Dissapearing Anomalies: A Dynamic Analysis of the Persistence of Anomalies (2006),
Applied Financial Economics

3" Fama, French, The Cross-Section of Expected Stock Returns (1992), Journal of Finance
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sméaktier ofta ar sdmre, och att investerarna darfér kraver en riskpremie®®. Banz menar att en
orsak kan vara att det finns mindre information tillganglig om de sma bolagen, vilket innebéar
att investerarna tar en storre risk att investeringsbeslutet baserats pa felaktig information om

de investerar i dessa bolag jamfort med om de valjer storre bolag*®.

Aktiehandel

Haugen och Baker fann ett negativt samband mellan det totala vardet av bolags omsatta aktier
pa borsen och dess framtida avkastning. Bolag med hdg aktieomsattning som andel av
borsvédrde avkastade sémre under kommande period, och aktier med liten handel hade béttre
framtida avkastning®’. Sambandet gallde &ven nar trenden i handlade aktier studerades. En
okad aktiehandel de senaste fem aren var korrelerat med samre avkastning och en minskad
handel med en battre. En forklaring till fenomenet som kan vara forenlig med effektiva
marknadshypotesen &r att investerarnas risk, allt annat lika, ar storre i en illikvid aktie &n i en

likvid som enkelt kan avyttras till ett dnskvart pris.**

3.3.2 Aktieprisrelaterade faktorer

Nyckeltal som dar relaterade till aktiepriset, som P/E, P/CF och P/B-talen samt
direktavkastning, ar alla pa olika satt matt pa hur pass stora framtidsutsikter investerarna ser
for bolagen. Hoga vérderingar innebar att marknaden tror pa en stark utveckling framover,
medan laga varderingar tyder pa att investerarna tror att den framtida utvecklingen kommer
vara svag. Bolag med hoga P/E, P/CF och P/B-tal kan ddrmed bendmnas tillvéxtbolag och

motsatsen brukar kallas vardebolag*. Historiskt har vardebolag visat sig ha battre avkastning

* Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

¥ Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks (1981), Journal of Financial
Economics

0 Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

*! Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education

*2 Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education
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pa borsen an tillvaxtbolag. Detta kan bero pa att investerare systematiskt overskattar
uthalligheten i kortsiktiga trender. Enligt denna syn tenderar marknaden tro att tillvaxten i

bolag som utvecklats starkt historiskt ska fortsétta under langre tid an vad som blir fallet.*®

Price-to-book (P/B)

Eget kapital i forhallande till borsvarde, pa engelska kallat price-to-book (P/B), eller book-to-
market (B/M) har enligt flera studier visat sig ha samband med framtida avkastning. Bolag
med hogt eget kapital i forhallande till borsvarde har namligen avkastat battre &n bolag med
lagt. Sambandet har konstaterats bade pa den amerikanska och pa manga utomamerikanska
aktiemarknader* och det tycks ha funnits &tminstone sedan 60-talet*. P& den svenska
marknaden har effekten undersokts av Asgharian och Hansson som kunde konstatera att

sambandet under perioden 1983-1996 &ven gllt har.

En gemensam slutsats fran flera av studierna tycks vara att sambandet mellan lagt P/B och
hog avkastning ar starkare for sma bolag an for stora. Aktier i sma bolag med lag andel eget
kapital i forhallande till borsvarde har alltsa underpresterat pa borsen, medan sma bolag med
hog andel eget kapital Gverpresterat. Aven stora bolag med lagt P/B har enligt vissa studier
haft battre avkastning &n marknaden®’ medan andra studier inte funnit ndgra signifikanta

samband mellan storbolags avkastning och dess P/B-varde®,

P/E-tal och P/CF-tal

P/E- och P/CF-talen, bolagets borsvarde delat med dess vinst resp. kassaflode, har enligt vissa

studier ett samband med framtida avkastning. Bolag med hoga P/E- eller P/CF-tal har visat sig

* Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Pearson Education
* Fama, French, Value versus Growth: The International Evidence (1998), Journal of Finance
** Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance

% Asgharian, Hansson, Cross-sectional analysis of Swedish stock returns with time-varying beta: the Swedish
stock market 1983-96 (2000), European Financial Management

*" Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance

*8 Loughran, Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an Effect? (1997), Journal
of Financial Economics
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ha en lagre avkastning an bolag med laga, dven med héansyn tagen till systematisk risk.
Sambandet mellan P/E-tal och avkastning konstaterades i en artikel av Basu 1977*. Haugen
och Baker observerade en statistiskt signifikant battre avkastning saval for bolag med laga
P/E-tal som for bolag med Iaga P/CF-tal®®. Frdgan om dessa variabler verkligen ar faktorer att
intressera sig for, eller om det endast ser ut att finnas samband mellan dem och avkastningen
eftersom de i sig ar korrelerade med en annan forklarande variabel, har diskuterats bland
forskare. Banz fann i sin undersokning av smabolagseffekten att det visserligen fanns ett
samband mellan P/E-tal och avkastning, men att detta samband férsvann om hansyn togs till
smabolagseffekten. P/E-talet i sig hade alltsa inget samband med avkastning, daremot
tenderade bolag av olika storlek ha olika P/E-tal®. | motsats till Banz fann emellertid Haugen

att P/E-talet hade storre samband med aktiernas avkastning an vad smabolagseffekten hade®.

Direktavkastning

Jamfort med Ovriga vanliga aktieprisrelaterade nyckeltal tycks betydligt farre studier ha gjorts
pa eventuella samband mellan direktavkastning och framtida aktiekursutveckling. Naranjo,
Nimaledran och Ryngaert konstaterade emellertid att bolag med hog direktavkastning haft
battre utveckling pa borsen an bolag med lag under aren 1963-1994. Artikelforfattarna kunde
inte forklara 6veravkastningen med riskfaktorer och inte heller med skatteskillnader mellan
utdelningar och kapitalvinster eftersom skillnaden i avkastning ansags for stor for att
motiveras enbart av detta®. Haugen och Baker placerade emellertid inte direktavkastning som
en av de tio viktigaste faktorerna for att forklara framtida avkastning™.

* Basu, Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios — A Test of the
Efficient Market Hypothesis (1977), Journal of Finance

* Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

*! Banz, The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks (1981), Journal of Financial
Economics

*2 Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

> |bid
> Ibid
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Fristaende faktorer, eller olika matt pad samma sak?

Da de faktorer vi gatt igenom i detta avsnitt ar relaterade med varandra i och med att
borsvardet ar en komponent i samtliga kan det finnas anledning att tro att nyckeltalen ar sa
pass korrelerade med varandra att det inte ger sa mycket att ta hansyn till flera av dem
samtidigt. Fama och French fann mycket riktigt att en modell for forvantad avkastning
bestdende av P/B och borsvarde inte blev battre om nyckeltalen P/E och P/CF lades till

modellen®.

3.3.3 Lonsamhetsfaktorer

Vilka I6nsamhets- och tillvéxtsiffror ett foretag visar i dagslaget ska, pa en halvstarkt effektiv
marknad, inte paverka framtida avkastning eftersom forvantad framtida utveckling redan ska
vara inprisad i kurserna. Det finns dock en hel del samband som konstaterats mellan bolags
I6nsamhets- och tillvéxtsiffror och dess framtida kursutveckling. Vi gar har igenom tre

bolagsspecifika faktorer som, atminstone enligt vissa forskare, paverkat framtida avkastning.

Avkastning pa Eget Kapital

Bolagens I6nsamhet, matt i avkastning pa eget kapital, var en av de tio viktigaste faktorerna
for att forklara framtida avkastning i Haugen och Bakers nyckeltalsgenomgang.
Hog lonsamhet gav enligt studien en signifikant hogre avkastning under perioden 1979-
1993, Fama och French far liknande resultat som Haugen men konstaterar samtidigt att
Ionsamhetseffekten under deras studerade period (1963-2005) inte var signifikant for de
minsta och de storsta bolagen trots att sambandet var starkt for bérsen som helhet. En annan

viktig iakttagelse var att resultatet av lonsamhetseffekten berodde pa att de I6nsamma

*® Fama, French, Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies (1996), Journal of Finance

*® Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics
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foretagen haft en béattre framtida avkastning &n genomsnittet. Olonsamma foretag hade

daremot inte haft en signifikant samre utveckling &n genomsnittet™’.

Tillgangstillvéaxt

Hog tillvaxt i bolags tillgangar har historiskt visat sig leda till lagre framtida avkastning.
Fama och French konstaterar att tillgangstillvaxten signifikant paverkar framtida avkastning
men pekar samtidigt pa att faktorn inte tyckts paverka avkastningen for de 20 % stérsta
amerikanska bolagen. Dessa bolag motsvarar ungefar 90 % av det totala borsvardet och leder
till att en marknadsvardesviktad portfolj omfattande samtliga aktier inte ger nagra signifikanta
samband mellan framtida avkastning och tillgangstillvaxt. For en likafordelad portfolj ar dock

faktorn signifikant.*®

Cooper, Gulen och Shill fann, i motsats till Fama och French att tillgangstillvaxt var en
signifikant faktor for att forklara skillnader i avkastning &ven for stora bolag®. Deras
undersokning baserades pa data fran de amerikanska aktiemarknaderna under aren 1963-2003
och tillgangstillvaxt visade sig i deras studie vara den allra viktigaste faktorn for att forklara
overavkastning. Viktigare an saval P/B-tal som tidigare aktietrender. Effekten var sarskilt
pataglig for de bolag som haft hogst tillgangstillvaxt under det senaste aret. De 10 % av
bolagen som haft hogst tillgangstillvaxt avkastade under nastkommande ar 10 % samre an de
med I&gst tillvéaxt. Inte nog med att avkastningen for dessa bolag var avsevart samre aret efter
matningen, effekten holl dessutom i sig under de kommande aren. Dessa bolags arsavkastning

var namligen klart samre an 6vrigas for samtliga av de foljande fem &ren.®

" Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance

% |bid

% Cooper, Gulen, Shill, Asset Growth and the Cross-Section of Stock Returns (2008), Journal of Finance
% Ibid

22



Accruals

Accruals, resultatregleringar pa svenska, ar den del av det redovisade resultatet som inte kan
hanforas till operativt kassafléde. Sloan visade i en artikel fran 1996 att féretags kassaflode
var en béttre indikator &n dess resultat for att bedoma framtida tillvéxt i kassaflode och
resultat. Artikeln visade ocksd att foretag med en hog historisk tillvaxt i den icke
kassaflodespaverkande delen av resultatet gatt samre pa borsen an bolag med lagre tillvaxt i
denna komponent. Sloan forklarade detta med att investerare tenderar att basera sina

investeringsbeslut for mycket pa resultat och for lite p& kassaflode.®

Att hog tillvaxt i accruals &r negativt for framtida tillvaxt bekraftades i Fama och Frenchs
artikel fran 2008. Sambandet var patagligt och ungefar lika starkt for samtliga bolagsstorlekar,
aven for de storsta bolagen. | motsats till flera av de andra studerade effekterna var sambandet
daremot inte linjart fran hog till 1ag tillvaxt. Medan hogtillvaxtbolag hade svag framtida
avkastning hade namligen inte bolag med lag tillvaxt i accruals starkare avkastning &n
genomsnittet. Effekten tycks alltsa vara specifik for de bolag som haft en patagligt stor 6kning
av icke-kassaflodespaverkande resultat, vilka i framtiden gar samre &n borsen i ovrigt.®
Resultaten kan tyckas vara konsistenta med Sloans hypotes om att investerare tenderar att ta
for lite hansyn till kassaflode vid investeringsbeslut.

3.3.4 Tekniska faktorer

Den tekniska analysen fokuserar pa samband mellan historisk och framtida avkastning. De
tekniska analytikerna h&vdar att det finns vissa monster i aktietrender som kan anvandas till
att forutspa hur aktierna kommer utvecklas i framtiden. Aven om denna syn ofta ar hart
kritiserad fran den akademiska vérlden finns det flera forskare som havdar att det finns
sanning bakom. Jegadeesh och Titman visade i en artikel fran 1993 att positiv avkastning
under den senaste tre- till tolvmanadersperioden ledde till en genomsnittlig 6veravkastning

under den kommande tre- till tolvmanadersperioden. Efter denna period tenderade dock

¢! Sloan, The Accounting Review (1996), Journal of Finance

62 Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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avkastningen vara samre dn genomsnittet. Manad 13-31 efter att portféljen formerades

genererade namligen negativ avkastning fér vinnarportfoljen. ©

Att 12 manaders historisk dveravkastning ar en statistisk signifikant indikator for framtida
avkastning bekraftas av bade Haugen och Fama och French®®. Fama och French visar att ett
starkt samband finns for sma saval som for stora bolag, och att sambandet tycks vara linjart sa
att de bolag som haft den storsta historiska avkastningen ocksa har den storsta framtida, och
de med samst utveckling under det senaste aret tenderar att fortsitta sin kraftgang®.

Haugen och Baker havdar att &ven om sex och tolv manaders historisk éveravkastning leder
till framtida positiv avkastning sa finns motsatt samband mellan avkastningen pa kortare
sikt®”. En och tvd manaders overavkastning tenderar namligen att leda till en negativ
avkastning den kommande manaden. Framforallt ar sambandet mellan historisk
overavkastning en manad bakat och framtida negativ avkastning under den kommande
manaden mycket starkt. Denna faktor &r faktiskt den starkaste av samtliga faktorer som

Haugen och Baker undersokt.®®

3.4 Statistisk teori

Da var undersokning kraver viss kunskap i statistisk teori gar vi har igenom nagra

grundlaggande statistiska begrepp.

6 Jegadeesh, Titman, Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency
(1993), Journal of Finance

% Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

6 Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
% Ibid

¢ Haugen, Baker, Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns (1996), Journal of Financial
Economics

% 1bid
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Enkel linjar regression

Med hjalp av enkel linjar regressionsanalys kan sambanden mellan tva olika variabler, en
undersokningsvariabel och en forklaringsvariabel, undersokas. De enskilda observationerna
plottas in i ett diagram och en rét linje, den sa kallade regressionslinjen, bildas. Anpassningen
av regressionslinjen gors med hjalp av minsta kvadratmetoden, "MK-metoden”. Matematiskt
innebar MK-metoden att konstanterna a och b bestdms genom att kvadratsumman av a och b?

blir s& ldg som méjligt.®®
Y = a +bx

Koefficienten a i denna ekvation anger var regressionslinjen skér y-axeln. Vardet b ar
ekvationens riktningskoefficient och kallas ocksa for regressionskoefficienten. Denna

koefficient anger hur mycket Y &ndras nar x 6kar med en enhet.”

Multipel Regression

N&r mer komplexa undersokningsfall ska studeras ar den enkla regressionsanalysen inte
tillracklig. Den linjdra regressionens uppenbara begransning &r att den endast tar hansyn till
en enda forklarande variabels inverkan pa y-axeln™. Genom att ta hansyn till flera olika

forklaringsvariabler kan ekvationsmodeller av denna typ studeras:
Y=(1+B1X1+l32X2+8
Y=G+B1X1+B2X2+B3X3+8

En regressionsanalys som gors med tva eller flera forklarade variabler kallas for multipel
regressionsanalys. Denna analys & mer svartolkad da man far en tredimensionell bild av

analysen om man har tre olika variabler och fyrdimensionell om det &r fyra variabler som

% Kérner, Wahlgren, Statistisk dataanalys (2006), Studentlitteratur
0 1bid
™ 1bid
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undersok. Daremot ar det dess like som vid den enkla linjara metoden att vid en analys

anpassa materialet till en linjar funktion. "

T —vérde

For att sakerstalla ett samband konstrueras ett sa kallat konfidensintervall. Ett sadant intervall
ar konstruerat sa att en viss andel av en normalférdelad variabel hamnar inom intervallet och
en viss andel utanfor. For att statistiskt sakerstdlla nagot anvands normalt ett 95 %-igt
intervall. Detta innebér att kravet for att nagot ska vara statistiskt sakerstallt &r att risken att
sambandet inte ska galla & maximalt 5 %. Detta motsvarar en T-kvot pa +/- 1,96. Om man i
en observation far ett t-varde som ar mindre an -1,96 eller stérre an 1,96 ar sambandet

signifikant.”

Determinationskoefficienten R?

Determinationskoefficienten R? ger en matt pd hur mycket regressionen forklarar sambandet
mellan de olika variablerna eller om sambandet helt enkelt beror pa nagon annan slupméssig
faktor. Ett R? varde pd ett innebér att regressionen till fullo forklarar sambandet mellan

variablerna, medan ett vérde pé noll innebér att regressionen helt saknar forklaringsférmaga. ™

2 Kdrner, Wahlgren, Statistisk dataanalys (2006), Studentlitteratur
3 Andersson et al, Regressions och tidsserieanalys (1994), Studentlitteratur
™ Ibid
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4. Undersokningsmetod

| detta kapitel beskrivs tillvagagangsséttet i undersokningen. Vi redogor for datainsamlings-
och analysmetod och gar narmare in pa hur de faktorer vi undersoker raknas ut. Kapitlet

avslutas med en diskussion kring mojliga felkallor.

4.1 Arbetsgang

Undersokningsforloppet har bestatt av tre huvudsakliga delar och vi har i varje del stéllts infor
ett antal utmaningar. Processen inleddes med att vi samlade in data. Centrala fragestéllningar
var hér vilka undersékningsvariabler som skulle véljas, samt vilken tidsperiod och vilka bolag
vi skulle fokusera pa. Nar vi samlat in de data som behévdes for undersokningen lag fokus pa
att formatera dessa sa att de blev méjliga att undersoka. Denna datahanteringsfas var mycket
omfattande och tog valdigt mycket tid i ansprak, men att vi satsade mycket pa denna fas
underlattade dataanalysen enormt och gjorde dessutom att vi sedan relativt enkelt kunde
undersdka en stor mangd variabler. Vi fortsatte sedan med dataanalysen dar vi undersokte
intressanta samband som vi sedan kunde begrunda och sétta i relation till ekonomisk teori och

tidigare forskning.

4.2 Datainsamling

De data uppsatsen &r baserad pa ar hamtade fran databasen Thomson Datastream som, enligt
foretaget bakom databasen, &r ’varldens storsta och mest respekterade databas for finansiell
statistik”’>. Tre huvudsakliga val gjordes som en del av datainsamlingsprocessen; vilka

variabler, vilka bolag, samt vilken tidsperiod som skulle hdmtas ur databasen.

™ http:/www.datastream.com/
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Val av variabler

D4 var uppsats syftar till att bringa klarhet kring vilka faktorer som kan anvéandas av en
investerare for att fa Overavkastning pa den svenska aktiemarknaden baseras vart val av

faktorer pa den forskning som tidigare gjorts pa omradet (kap 3.3).

Nedan listas de variabler vi hdamtar ut ur Datastream. Variablerna ar uppdelade i tre grupper
beroende pa vilken funktion de har for oss. Under undersokningsvariabler ligger de variabler
som vi anvander i var undersokning som &r direkt tillgangliga i databasen.
Undersokningskomponenter kallar vi de data som vi hdmtar ut som &r en del av en
undersokningsvariabel. | motsats till undersokningsvariablerna som vi hamtar ut direkt maste
dessa varden forst bearbetas for att goras tillgangliga i var undersokning. Avkastningsindex
anvands till exempel for att berakna avkastningen mellan tva perioder. Detta gors genom att
berdkna den procentuella skillnaden i avkastningsindex mellan tva perioder.
Kontrollvariablerna anvénds inte direkt i var dataanalys utan hamtas ut for att kontrollera om
de varden vi anvander ar rimliga. Ett fel som hade kunnat upptickas med hjalp av en sadan
variabel kan exempelvis vara ett stort hopp i avkastningsindex fran en manad till en annan
som orsakats av att databasleverantdren missat att justera for en splitt. Genom att da
kontrollera antalet aktier och den ojusterade aktiekursen for denna och angransande manader

kan denna felkalla antingen konstateras eller avfardas.

Undersokningsvariabler

Borsvarde (se kap. 3.3.1)
P/CF-tal (se kap. 3.3.2)
Direktavkastning (se kap. 3.3.2)
Avkastning pa eget kapital (se kap. 3.3.3)
P/B-tal (se kap. 3.3.2)
P/E-tal (se kap. 3.3.2)
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Undersokningskomponenter

EBIT

Anvands vid utrdkning av accruals (se kap. 3.3.3)

Operativt kassaflode

Anvands vid utrdkning av accruals (se kap. 3.3.3.)

Omesatt volym

Anvands vid utrakning av volymtillvaxt (-) och andel omsatt
borsvarde (se kap 3.3.1)

Totala tillgangar

Anviands vid utrakning av tillgangstillvaxt (se kap. 3.3.3)

Avkastningsindex

Anvands vid utrdkning av avkastningar (se kap. 3.3.4)

Aktiepris (justerat)

Anvands vid utrakning av andel omsatt borsvarde samt for
kontroll av aktiepris mot avkastningsindex

Kontrollvariabler

Aktiepris (ojusterat)

For kontroll av aktiepris mot avkastningsindex och for att
upptacka eventuella missade aktiesplittar

Antal aktier

For att upptécka eventuella aktiesplittar

Vinst per aktie

For kontroll av eventuellt felaktiga och icke uppdaterade P/E-tal

Aktienamn

For att avgdra om eventuella extremvérden kan vara motiverade
for det specifika bolaget

Eget kaptial per aktie

For kontroll av eventuellt felaktiga och icke uppdaterade P/B-tal

Utdelning per aktie

For kontroll av direktavkastning och avkastningsindex

Bolagsurval

Vi avgransar var undersokning till bolag noterade i Stockholm. En anledning till att vi inte

tagit med &ven andra aktiemarknader &r att Stockholmsboérsen av naturliga skal &r den

aktiemarknad vi har bast kunskaper om, vilket underlattar i avgorandet om de bolag vi fatt

med i dataurvalet verkligen ar de som vill ha med samt om de data vi fatt om de olika bolagen

ar rimliga.

Eftersom vart mal ar att kunna dra generella slutsatser av de resultat var undersokning ger vill

vi anvanda oss av sa manga bolag som mdjligt. Av olika skal viljer vi dock att begransa

urvalet en smula. For det forsta ar Datastream oprecist nar det galler vad som anses vara

aktier, for det andra vill vi endast ha den mest handlade aktien for varje bolag, for det tredje

tenderar bolag i vissa branscher ha en karaktdr som gor dem opassande att ha med i

undersokningen. Vi forklarar nedan dessa tre faktorer lite mer ingaende.
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Datastream listar en stor mangd tillgangar som aktier handlade i Stockholm. Alla dessa &r inte
onskvarda att ha med. Exempel pa sadana tillgdngar som inte ar relevanta for oss kan
exempelvis vara olika typer av teckningsratter och andra tillgdngar som normalt inte finns i
ordinarie aktielistor. Trots att Datastream ges instruktionen att bara vélja ut aktier kan vissa
sadana tillgangar namligen slinka med. Ett annat problem &r att aktier som &r avnoterade
innan var undersokningsperiods borjan fortfarande star med och har ett aktiepris listat dven

under var period. Aven dessa aktier tas bort ur urvalet.

For att undvika att vissa bolag kommer med i urvalet flera ganger och den snedvridning av
resultatet detta kan medféra valjer vi att endast ta med den mest handlade aktien for de bolag
som har mer &n en aktieserie noterad pa borsen. Detta val ar nédvandigt som vi ser det, men
medfor ocksa en nackdel. Borsvardet ar i Datastream beraknat som aktiekursen multiplicerat
med antalet aktier i den aktuella aktieserien. Bolag som har flera aktieserier far darmed i vart
datamaterial ett lagre borsvarde an i verkligheten. Hur mycket lagre beror pa hur stor andel

marknadsvardet for den mest handlade aktieserien utgor av bolagets totala marknadsvérde.

Ekonomiska nyckeltal skiljer sig at mellan olika bolag men ocksa i hog grad mellan olika
branscher. Ett nyckeltal som &r hégt for en viss bransch kan alltsa vara mycket Iagt i en annan
bransch. For vissa branscher skiljer sig nyckeltalen sa pass mycket jamfort med ovriga
branscher att resultatet riskerar att snedvridas om de tas med. Vi har valt att inte ta med
banker och ovriga finansiella foretag, investmentbolag och fastighetsholag i var
undersokning. Dessa bolags eget kapital ar oftast lagt varderat. For fastighets- och
investmentbolag ofta med rejéla substansrabatter. Det finns darfor anledning att missténka att
atminstone sambandet mellan price-to-book-talet och avkastning kan tinkas bli mer
representativt for borsen om dessa utesluts. I och med inférandet av IFRS har berdkningen av
eget kapital forandrats framforallt for fastighetsbolag vilket skulle kunna medfora ytterligare
en snedvridande faktor om dessa tagits med. Efter att hansyn tagits till dessa faktorer omfattar
undersokningen totalt 614 foretag. Dessa bolag har alla varit noterade vid nagon tidpunkt

under undersokningsperioden.
Val av tidsperiod

Var utgangspunkt var att, av samma anledning som vi valde att ha ett sa stort bolagsurval som
mojligt, undersoka en sa lang tidsperiod som majligt. Vi inledde darfor arbetet med tanken att
undersoka den senaste 20-arsperioden. Vid en narmare granskning av de data som finns

tillgdngliga i Datastream valde vi dock att begrénsa undersokningsperioden till att omfatta
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endast den senaste tioarsperioden. Anledningen till detta val var att antalet aktier som var
tillgangliga i borjan av 20-arsperioden var mycket farre an antalet i slutet och att de data som
fanns tillgaliga fran denna period dessutom inte var sarskilt heltdckande. Slutsatserna
baserade pa resultaten fran den tidiga delen av 20-arsperioden hade darmed inte blivit alls lika
tillforlitliga som fran den senare delen av undersokningsperioden. De senaste tio aren har haft
ett valdigt skiftande borsklimat och har innehallit tva stora uppgangsfaser samt en stor
negangsfas. Resultaten fran denna period borde darmed vara tillrackliga for att slutsatser ska

kunna dras av resultaten.

Vara berakningar av data som ar beroende av rakenskapsinformation fran bolagen utgar fran
data fran den forste juli under tioarsperioden 1998-2007. Utifran dessa datum har sedan
dessutom avkastningarna berdknats ett ar framat och ett ar bakat i tiden. Var totala
insamlingsperiod stracker sig darmed fran den forste juli 1997 till den forste juli 2008.
Anledningen till att vi valt att méta variablerna just den forste juli ar dels att detta datum inte
sammanfaller med en period da bolagens kvartalsrapporter offentliggors, dels att de allra
flesta bolag haft sin utdelning tidigare under varen. Da storsta delen av de bolagsspecifika
data som finns tillganglig i Datastream &r arsdata fran den sista dagen pa rakenskapsaret
kommer denna i de allra flesta fall laggas in i Datastream antingen fran den forste januari aret
efter eller fran det datum da informationen blev offentlig, det vill sdga vid det datum den
fjarde kvartalsrapporten gjordes tillganglig for allménheten. Genom att vi valt ett matdatum
som med god marginal &r skilt fran dessa tidpunkter tror vi oss kunna minimera risken att
olika bolag representeras av data som &r hanforliga till olika rakenskapsar. En nackdel med att
vélja ett matdatum sa pass langt in pa aret kan vara att en del av den information nyckeltalen
bygger pa redan varit offentlig en tid. Eventuella samband mellan nyckeltal och avkastning
kan darmed kanske underskattas. Vi valjer dock att vara pa den sakra sidan och bygger hellre
vara berdkningar pa data som funnits ute en langre period an pa information som i

verkligheten eventuellt inte var offentliggjord &nnu.

| och med att den information som har sin bas i foretagens rakenskaper i de flesta fall inte
uppdateras mer &n en gang om aren kanner vi inte att det ar 1ont att géra utrakningar baserade
pa denna information mer &n en gang om aret. | samband med utrakningen av vissa nyckeltal

anvander vi dock information fran en tidigare tidpunkt an den forste juli.
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4.3 Hur faktorerna beraknats

De variabler var undersokning baseras pa ar beraknade enligt foljande:

Borsvarde: Antalet aktier for aktuell aktieserie x Aktiekurs

Aktiekurs

P/ICF

" Kassa fléde per aktie

Utdelning per aktie

Direktavkastning: A tiokirs

Avkasning sindex ¢

Avkastningar:

Avkastningsindex ;_q

Aktiekurs

P/B

" Eget kapital per aktie

Aktiekurs
P/E

" Vinst per aktie

Totala tillg &ngar,

Tillgangstillvéxt:

Totala Tillgangar ¢_q 3

Totala tillg angar

Volymtillvaxt:

Totala Tillgangar ¢_1 &

Operativt kassafl 6de—EBIT
Totala tillg &ngar

Accruals:

. .. A l
Accrualstillvaxt; ———25¢

Accruals (1 5

12man ,Omsatt antal aktier xJusterad aktiekurs )

Iman Borsvirde

Aktiehandel som andel av borsvarde: i~
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4.4 Datahantering

Efter att insamlingen gjorts har en omfattande databehandling kravts for att gora materialet
mojligt att undersoka pa ett bra satt. Detta har gjorts i Microsoft Excel och Microsoft Access.
Under denna fas har dven fokus legat pa att kontrollera sa att de data vi hamtat ut ar korrekt.

Ett antal justeringar har gjorts i materialet. En punkt som har varit mycket viktig ar att
sékerstélla att bolag som inte varit noterade under en viss tidsperiod inte tas med i
berdkningarna for denna period. Totalt &r 614 foretag med i materialet men en stor andel av
dessa har inte varit noterade under hela matperioden. For de bolag som avnoterats har dock
Datastream ofta den sista kursen innan avnotering registrerad dven efter det att bolaget slutat
att handlas pa borsen. Dessas avkastning blir darmed noll varje ar efter att handeln stoppats.
For att undvika att fa med avnoterade bolag har vi vid varje méatperiod tagit bort alla de bolag
vars aktier det inte varit nagon handel i. Kravet for att en avkastning ska registreras ar att det
omsatts atminstone en aktie bade i manaden for avkastningsperiodens borjan och i manaden

for dess slut.

For att ett bolag ska komma med i undersokningen kravs, dels att en avkastning finns
registrerad under perioden som matts, dels att den faktor vars paverkan pa avkastningen ska
studeras finns tillganglig. Ett bolag som inte har exempelvis ett P/B-tal registrerat for en viss
period tas inte med i berdkningen av P/B-tal for den perioden, daremot tas bolaget med i
berdkningen av P/CF-tal om ett sadant finns, och det tas med aven for P/B-tal under

exempelvis nasta ar om data finns for detta nyckeltal da.

For nyckeltalen P/E, P/B och P/CF har vi valt att utesluta alla negativa varden sa att bolag
med dessa varden ej kommer med i berédkningarna. Detta &r logiskt eftersom dessa nyckeltal
normalt ej anses ha relevans om de &r negativa. Det ar dessutom i linje med vad som gjorts av

exempelvis Fama och French®.

Vi har upptackt en brist i Datastream nér det géller tidpunkten for nar vissa nyckeltal

uppdateras. Det dnskvarda for oss &r att alla nyckeltal uppdateras vid den tidpunkt vid vilken

76 Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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de gors tillgangliga for allméanheten, men sa ar det dock inte alltid. Framforallt har vi markt att
eget kapital i manga fall noteras under hela det rakenskapsar det avser, trots att siffran
motsvarar vardet for arets sista dag och offentliggors forst i samband med den fjarde
kvartalsrapporten som publiceras under borjan av det foljande aret. Det &r var hypotes att ett
eventuellt samband mellan P/B-vardet och framtida avkastning inte paverkas sarskilt mycket
av denna felaktighet eftersom eget kapital inte tenderar att andras sarskilt mycket fran ar till
ar, men for att gardera oss valjer vi att aven gora en linjar regression mellan avkastningen och
12 manaders historiskt P/B-varde for att jamféra om det finns nagra skillnader mellan detta

och det P/B-varde vi i 6vrigt baserar undersokningen pa.

En annan justering pa grund av begransningar i Datastream &r att vi i utrakningen av accruals
baserar berakningen av EBIT pa 6 manaders historiska och operativt kassaflode pa 7
manaders historiska data. Detta gors eftersom EBIT for svenska bolag i databasen &r beraknat
pa 12 manaders rullande varden. Genom att berakna EBIT 6 manader innan den 1 juli far vi
fram data fran féljande rakenskapsar. Operativt kassaflode tenderar dock att, pa samma sétt
som eget kapital, redovisas i fortid sd att vardet star for samtliga manader under
rakenskapsaret nar informationen egentligen inte ar tillganglig forran aret efter. Genom att
berdkna denna post 7 manader innan 1 juli far vi vardet fran den 1 december aret fore, vilket
motsvarar det totala operativa kassaflodet for aret fore. Genom dessa justeringar i EBIT och
operativt kassaflode far vi saledes slutvardena for det foregaende rakenskapsaret, d.v.s. de
data som redovisas i den fjarde kvartalsrapporten som publiceras i god tid fore vart matdatum

den 1 juli.

4.5 Analys av faktorernas enskilda paverkan

Berakningarna av sambandet mellan avkastning och vara undersokta faktorer gjordes i tva
delar. Den forsta delen fokuserar pa sambandet mellan faktorerna enskilt och den framtida
avkastningen. Har fas resultaten fram dels med hjélp av enkel linjar regression, dels genom att
dela in aktierna i portfoljer berdknade efter de undersokta nyckeltalens storlek och sedan

jamfora avkastningarna portfoljerna emellan.

Den andra delen av berdkningarna ar inriktad pa hur de olika nyckeltalen samspelar med

varandra. Malet ar har att fa en bild av om det ar 16nt att ta hansyn till flera av de faktorer som
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visat sig ge Overavkastning, eller om faktorerna &r sa pass korrelerade med varandra att
sadana hansyn blir onddiga. Detta gors dels med hjalp av korrelationsmatriser, dels med

multipel linjar regression.

4.5.1 Enkel linjar regression

Med hjalp av Eviews, ett datorprogram avsett huvudsakligen for att berédkna finansiell
statistik, gors regressionsberakningar for samtliga av vara nyckeltal. Berakningarna gors med
hjalp av MK-metoden enligt stycket om enkel linjar regression (se kap 3.4 — Statistisk teorti).
Avkastningen for de kommande 12 manaderna satts som beroende variabel (y) och den
undersokta faktorn som oberoende variabel (x), konstanten (a) anger funktionens intercept. Ett

stort antal resultat genereras av Eviews. For det forsta returneras en ekvation enligt formen:
Y = a +bx

| denna &r riktningskoefficienten (b) beréknad. Denna anger med hur mycket ett hogre eller
lagre nyckeltal okar eller minskar den forvantade avkastningen. Da nyckeltalen har valdigt
skiftande form &r denna koefficient svar att jamfora mellan olika nyckeltal. Mer intressant &r
istallet att titta pa t-stat och determinationskoefficienten (R%). Genom att jamfora dessa mellan
de olika nyckeltalen far vi en bild av vilka nyckeltal som utgér en signifikant paverkan pa
avkastningen, samt i hur hog grad framtida avkastning forklaras av olika véarden pa

nyckeltalen.

Regressionsanalysen &r ett enkelt satt att snabbt fa en uppfattning om de undersokta
nyckeltalen signifikant paverkar avkastningen eller om de &ar av tveksam betydelse for att
bedéma den framtida avkastningspotentialen. Regressionsanalysen har emellertid ocksa

nackdelar.

En snedvridande faktor som vi inte korrigerar for i regressionsanalysen ar att antalet bolag
och redovisade variabler okat under undersokningsperioden. Regressionerna tar darmed
oproportionerligt stor hansyn till sambanden under urvalsperiodens senare ar i och med att
antalet observationer da var storre an i borjan. Detta kan naturligtvis dven vara en fordel
eftersom sambanden i nértid formodligen &r de mest intressanta fOor en investerare.

Hursomhelst géller det att vara medveten om denna snedvridning nér resultaten tolkas.
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En annan nackdel med regressionsanalysen &r att det ar for en investerare att tolka resultaten i
termer av faktisk avkastning. Hur stor avkastning en portfolj som investerar i aktier med hdga
varden for ett visst nyckeltal genererar i relation till en portfolj med laga varden for samma
nyckeltal ar svart att saga med hjalp av enkel linjar regression da denna forutsatter att det
undersokta sambandet verkligen ar linjart. Men det ar langt ifran sékert att det finns linjara
samband mellan avkastningen och faktorerna. Kanske &r det sa att portféljer med hoga varden
for ett visst nyckeltal genererar 6veravkastning samtidigt som en portfélj med laga varden inte
gar samre an genomsnittet. Kanske ar det sa att sambanden mellan faktorerna och
avkastningarna beror pa att ett visst véarde for faktorn ar forknippat med en hogre risk eller att
bolag med dessa varden tenderar att vara sa pass sma att stora investerare inte kan tjana

pengar genom att utnyttja sambanden.

Med anledning av dessa nackdelar med regressionsanalysen kommer vi anvanda oss av

portfoljanalys for att studera sambanden mer pa djupet.

4.5.2 Portfoljanalys

Genom att dela upp bolagen i portfoljer beroende av deras varden for den undersokta faktorn
kan vi analysera, dels om ett visst varde for nyckeltalet leder till Overavkastning och om detta
samband i sa fall ar linjart, dels om det finns samband mellan de undersékta nyckeltalen och
faktorer som boérsvérde och risk. Utformningen av denna del av undersokningen &r inspirerad
av den metod som anvénds av Fama och French’’. Portfoljuppdelningen &r gjord enligt

foljande:

Den 1 juli varje ar under undersokningsperioden sorteras bolagen efter den undersokta
faktorns storlek. Utefter denna sortering delas bolagen sedan in i fem lika stora portfoljer. De
20 % av bolagen med storst varde for den undersokta faktorn laggs saledes i portfolj 1,
néstfoljande 20 % laggs i portfolj 2 o.s.v. Den portfélj med de lagsta vardena kallar vi portfol]
Lag, de portféljer som innehaller bolag med stérre varden kallar vi, i stigande ordning,

portfélj 2,3,4 och den med hogsta varden kallar vi portfélj HOg.

" Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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For varje portfolj observeras den genomsnittliga avkastningen, borsvardet och volatiliteten
samt det totala antalet observationer. Slutligen redovisas ocksa skillnaden i genomsnittlig

avkastning, volatilitet och marknadsvarde mellan portfolj Hog och portfolj Lag.

Utover detta delas varje portfolj i sin tur in i delportféljer sorterade efter marknadsvérde.
Resultaten for de 20 % av bolagen som har hogst respektive lagst borsvérde i varje portfolj
redovisas. Anledningen till att dela in portfoljerna efter marknadsvarde pa detta satt ar att se
om det eventuella samband som finns for materialet som helhet géller oavsett bolagsstorlek.
Fama och French har, genom att dela upp sitt material pa liknande sétt, visat att flera av de
faktorer som har samband med avkastning har betydligt storre effekter for smabolag an for

stora bolag, for vilka sambanden ofta inte var signifikanta.

Nyss beskrivna procedur gas igenom for samtliga ar under undersékningsperioden och
medelvérdet av arsvardena redovisas sedan dels for hela tidsperioden, dels uppdelat pa de
forsta och de sista fem aren. Detta gors for att se om sambanden verkar konstanta over tid
eller om de har férandrats under undersokningsperioden. Eftersom de slutgiltiga véardena &r ett
medelvérde av alla arsvarden kommer vi runt problemet att antalet observationer ¢kat under

undersokningsperioden.

4.6 Analys av faktorernas gemensamma paverkan

Aven om manga faktorer skulle visa sig ha ett samband med framtida avkastning &r det inte
sakert att det gar att fa hogre avkastning genom att anvanda sig av en investeringsmodell som
tar hansyn till flera nyckeltal jamfért med en som bara fokuserar pa ett enda. Om
forklaringsnivan okar eller ej nar hansyn tas till fler nyckeltal beror pa deras inbordes
korrelation. For investeraren kan det darfor vara av intresse att kanna till detta. Méter
nyckeltalen i grunden verkligen olika saker eller &r de i investerarens 6gon bara olika satt att
berdkna samma sak? Tva perfekt korrelerade nyckeltal kommer inte bidra till att en battre
beddmning av framtida avkastning kan goras, medan det kan forvéntas vara givande att

kombinera tva ickekorrelerade.
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Korrelationer

For att undersoka faktorernas korrelation med varandra konstrueras en korrelationsmatris.
Detta gors med hjalp av Eviews. En viktig aspekt att tdnka pa nar resultaten harifran tolkas ar
att matrisen av naturliga orsaker endast kan ta hénsyn till de observationer dar resultat finns
for bada de faktorer vars korrelation beraknas. Korrelationsmatrisen kan konstrueras antingen
baserat pa alla parvisa korrelationer, eller pa endast de delar av datamaterialet som innehaller
varden for samtliga variabler. 1 den sistndmnda matrisen rdknas majoriteten av de parvisa
observationerna inte med och generella slutsatser baserade pa resultatet &r darmed
formodligen inte lika tillforlitliga som de hade kunnat vara. Vi valjer darfor att i empiridelen

endast redovisa den korrelationsmatris som &r baserad pa alla parvisa korrelationer.

Multipel Regression

Utover korrelationsmatrisen gors en tolkning av faktorernas sammanlagda paverkan pa
avkastning med hjalp av multipel regression. Har kan utlasas om faktorerna tillsammans ger

en béttre forklaring av framtida avkastning an de gor var for sig.

4.7 Mojliga felkallor

Ett antal potentiella felkallor brukar ndmnas vid undersékningar av historiska data av det slag
vi genomfort. Vi gar igenom ett urval av dessa har, och tar stallning till risken for att de lett

till en snedvridning av vart undersokningsresultat.

Survival Bias’®

”Survival bias uppstar om borsbolag som blir inaktiva under testperioden systematiskt

3579

exkluderas ur testpopulationen”’. Risken finns att dessa bolag skiljer sig jamfort med

testpopulationen i nagot avseende. Vi ar medvetna om denna risk och har darfor tagit med,

8 Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Prentice Hall
™ 1bid
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inte bara de bolag som var noterade vid testperiodens slut, utan &ven de som avnoterats under

perioden.

Look-Ahead Bias®

Look-Ahead Bias uppstar nar data anvands som inte var kand vid den historiska tidpunkt den
kopplas samman med. Overavkastning kan da forklaras med att den information som inte var
kind vid utgangstillfallet senare gjordes tillganglig allménheten och ledde till en
kursuppgang. For att minska risken for Look-Ahead Bias har vi for det forsta baserat var
undersokning pa data fran den 1 juli varje ar, flera manader efter det att ny arsdata borde
publicerats. Vi har dessutom gatt igenom vara undersokningsdata for att forsoka upptacka
eventuella felaktigheter. Var slutsats ar att informationen i databasen for de flesta variabler i
allt vasentligt ar korrekt rapporterad men att P/B-talen i flera fall &r registrerade sa att de
berdknas pa ett varde for eget kapital som ar tillgangligt forst under det efterfoljande aret. Vi
valjer darfor att ha med ett ars historiskt P/B-tal i regressionsanalysen for att se om det leder

till ndgra skillnader®.

Data Snooping Bias®

Data Snooping Bias &r ett statistiskt fenomen som kan uppsta nar tidigare studerade samband
undersoks igen baserat pa ett liknande datamaterial som den forsta studien. Eftersom kravet
pa att nagot ska vara statistiskt signifikant ar att det ar max 5 % sannolikhet att sambandet ej
ska galla ar det stor sannolikhet att nagon variabel som inte har ett samband med den
beroende variabeln konstateras som signifikant om valdigt manga variabler underséks. Om en
ny undersokning gors med ungefar samma datamaterial kan variabelns paverkan ater bedomas
som signifikant, trots att det inte finns nagot samband. Vi har visserligen baserat valet av
undersokningsvariabler pa en stor mangd tidigare artiklar dar olika samband konstaterats men
dessa artiklar har huvudsakligen anvant datamaterial fran den amerikanska aktiemarknaden

8 Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Prentice Hall
8. F6r en mer ingdende beskrivning av de hansyn som tagits i detta avseende, se (kap. 4.3 Datahantering)

8 Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Prentice Hall
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och dessutom till stor del under en annan tidsperiod an var undersokning. Risken for Data

Snooping Bias i var undersokning bedémer vi darmed som liten.

Data Mining Bias®

Om en valdigt stor mangd variabler testas finns det alltid nagra som av ren slump visar sig ha
ett samband med den beroende variabeln. Undersékningar dar valdigt manga variabler tas
med utan nagon direkt tanke pa varfor de tas med riskerar darfor att drabbas av Data Mining
Bias. Darmed ar det viktigt att, vilket vi gjort, noga valja de variabler som ska vara med i
uppsatsen innan berédkningarna om samband gors. De variabler vi har med i uppsatsen &r

desamma som de vi ursprungligen valde baserat pa teorier och tidigare forskning.

# Haugen, The Inefficient Stock Market (2001), Prentice Hall
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5. Empiriska resultat och analys

| detta kapitel presenteras beskrivande statistik for urvalet. Resultaten fran varje nyckeltal
redovisas med en sammanhangande analys. Den avslutande delen under detta kapitel &r vara

resultat i forhallande till tidigare forskning.

5.1 Sammanfattning av resultaten

5.1.1 Enkel linjar regression

| tabellen pd nasta sida sammanfattas resultaten fran regressionsanalysen® mellan ett &rs
framtida avkastning (beroende variabel) och undersokningsvariablerna (oberoende variabel).
De faktorer som betecknar en procentuell forandring (avkastning, tillgangstillvaxt, tillvaxt i
accruals och volymtillvaxt) &r logaritmerade i for att uppna jamnare varden. De variabler vi
undersokt &r de nyckeltal vi valt tidigare. Vi har &dven tagit med volatiliteten som

jamforelsevariabel. Statistiskt sakerstallda samband &r i tabellen markerade med fetstil.

Variabel Intercept  Koefficient T-stat  P-varde R> Antal
1 man historisk avkastning -0,0690 1,0208 12,59 0,0000 0,0510 2954
12 man historisk avkastning -0,0879 0,0936 4,97 0,0000 0,0094 2618
Accruals 0,0222 -0,0020  -0,95 0,3406  0,0006 1420
Accrualstillvaxt -0,0647 -0,0010  -0,59 0,5525  0,0002 2098
Avkastn. Eget kapital -0,0690 0,0005 4,92 0,0000 0,0094 2556
Borsvarde -0,1130 0,0000 0,06 0,9530  0,0000 3046
Direktavkastning -0,1521 0,0363 6,61 0,0000 0,0161 2680
Omesatt andel av Bérsvarde -0,0896 -0,0169  -3,25 0,0012  0,0043 2456
P/B 0,0133 -0,0256  -8,95 0,0000  0,0305 2544
PICF 0,0616 -0,0003  -4,05 0,0001  0,0091 1791
P/E -0,0122 -0,0001  -2,48 0,0132  0,0039 1581
Tillgangstillvaxt -0,0399 -0,1332  -5,73 0,0000  0,0135 2393
Volymtillvaxt -0,0924 0,0121 1,13 0,2592  0,0005 2620
Volatilitet 12 man historisk -0,1053 0,0001 1,12 0,2642  0,0005 2456
12 man historiskt P/B -0,0672 -0,0284 -8,9 0,0000 0,0334 2255

8 Information om hur vi gick till vaga vid berakningarna samt metodologiska éverviganden finns i kap 4.4.1
Enkel Linjar Regression
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Variablerna sorterade efter vérdet pd determinationskoefficienten (R? ger samma ordning
som en sortering efter statistisk signifikans. Resultatet fran den enkla linjara regressionen &r
saledes att 1 manads historisk avkastning ar den faktor som bast forklarar framtida
avkastning, foljt efter P/B-vardet, som ocksa tycks vara en bra forklaringsvariabel. Hela nio
faktorer (plus testvariabeln historiskt P/B) paverkar, enligt regressionsanalysen framtida

avkastning.

5.1.2 Portfoljanalys

P& nasta sida foljer en sammanfattning av resultaten fran portfoljanalyserna® for respektive
nyckeltal. Den genomsnittliga arliga avkastningen &r sorterad fran portfolj lag till portfélj hog.
Portfolj Hog motsvarar i denna uppstallning den portfélj som enligt tidigare forskningsresultat
borde vara den basta. | tabellen &r dédrmed vissa nyckeltal inverterade, d.v.s. P/E motsvarar i
tabellen egentligen E/P (se fotnot 93). T-stat avser den genomsnittliga avkastningen for
Portfolj Hog minus Portfolj Lag. Statistiskt sékerstallda avkastningsdifferenser mellan Hog
och Lagportfoljen ar markerade med fetstil i tabellen. Avkastningarna &r, i motsats till
regressionsanalysen, inte logaritmerade. Detta eftersom vi tycker resultatet blev mer lattolkat

3%,

Som framgar av tabellen &r avkastningsskillnaderna mellan hog- och lagportfoljen mycket
stora for flera av nyckeltalen. Statistiskt sakerstallda avkastningsskillnader mellan dessa
portfoljer observeras for 5 nyckeltal: avkastning pa eget kapital, omsatt andel av borsvarde,
P/B, P/CF och P/E. Att portfljen med vinnaraktier fran de senaste 12 manaderna &r béattre dn
forlorarportféljen fran samma period &r néstan statistiskt sékerstallt. Daremot har tre nyckeltal
som visade sékerstéllda samband i regressionsanalysen inte signifikanta avkastningsskillnader

mellan hog- och lagportfoljen. Dessa & en manads historisk avkastning (dar visserligen

® En narmare beskrivning av hur dessa gjordes finns i kap. 4.4.2 Portféljanalys

% Vid logaritmering av avkastningarna far negativa avvikelser mycket stor paverkan eftersom en negativ
logaritmerad avkastning kan bli mycket storre &n -100 %. Differensen mellan H och L blir i manga fall storre vid
logaritmering da framforallt L-portféljens avkastning blir avsevart samre. D3 vi tycker det ar viktigt att kunna
koppla resultatet fran portféljanalysen till verkligheten véljer vi att redovisa icke-logaritmerade avkastningar i
denna del.
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differensen mellan hdg och lagportfoljens avkastning &ar at "ratt” hall jamfort med

regressionsanalysen), direktavkastning och tillgangstillvéxt.

Genomsnittlig arlig avkastning 1998-2008 for portféljer sorterade efter respektive nyckeltal

Variabel LY 2 3 4 H | HL® | tstat®
1 man historisk avkastning 97% 108% 150% 164% 166% | 69% 1,26
12 man historisk avkastning 88% 7,7% 107% 127% 186% | 9,9% 1,69
Accruals 195% 12,6% 155% 11,2% 257% 6,2% 1,33
Accrualstillvaxt™ 147% 186% 154% 126% 118% | -29% -0,20
Avkastning pa eget kapital 26% 56% 179% 17,7% 181% | 155% | 3,21
Borsvarde” 100% 126% 174% 96% 172% | 72% 1,20
Direktavkastning 156% 195% 76% 116% 142% | -14% -0,09
Omsatt andel av borsvarde” 47% 81% 71% 190% 20,1% | 154 % 2,78
P/B 44% 106% 84% 176% 260% | 216% 4,19
P/CF 77% 112% 171% 224% 419% | 342% 5,49
P/IE 100% 105% 105% 125% 250% | 150% 2,38
Tillgangstillvaxt” 121% 125% 170% 115% 109% | -1,2% | -0,10
Volymtillvéxt* 113% 144% 95% 103% 133% | 20% 0,10

*Sortering avser inverterat varde
Mer utforliga resultat samt analyser fran denna del for respektive nyckeltal presenteras i kap.
5.2.

8 Datamaterialet uppdelat pa fem portféljer sorterade efter storleken pé respektive nyckeltal enligt beskrivning i
kap. 4.4.2 - Portféljanalys. De fem portfoljerna redovisas i ordning fran den portfélj som tidigare forskning
borde vara sdmst, till den som borde vara bast. For vissa nyckeltal innebér detta att de sorteras fran Iaga nyckeltal
(L) till héga (H). For de nyckeltal som tidigare forskning visat ett negativt samband mellan héga nyckeltal och
framtida avkastning sker redovisningen i omvand ordning. Dessa &r accruals, accrualstillvaxt, borsvérde, omsatt
andel av borsvarde, P/B, P/CF, P/E, tillgangstillvaxt och volymtillvaxt. H betecknar hér laga nyckeltal och L
hoga. Anledningen till att vi valt att redovisa pa detta satt ar att forenkla tolkningen av hur vara resultat star sig
jamfort med tendenserna fran tidigare forskning.

8 Genomsnittlig avkastningsdifferens per & mellan hég- och lagnyckeltalsportféljen

8 T_stat ar beraknat utifrdn en likaviktning av samtliga avkastningsvarden for respektive nyckeltal. Detta innebar
att de senaste aren, dé aktierna i undersokningen varit nagot fler, far en storre inverkan pa resultatet an vad som
skulle vara fallet. Denna snedvridning ar dock relativt marginell och borde ej paverka vilka samband som har
statistiskt sékerstalls eftersom de med god marginal éverskrider kravet for statistisk signifikans.
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5.2.3 Korrelationer och Multipel regression

Korrelationsmatris, alla parvisa observationer

1man 12man
12man hist. hist. Avk.
Accruals Acc.tillv. Tillgt. Direktavk.  Bérsv.  frt.avk.  avk. avk. P/B  PICE PIE EK Oms. Volt.

Accruals 1,000 0,999 -0,012 0,025  -0,004 -0,025 0,032 0,035 -0,009 -0,003 -0,004 -0,012 -0,013 -0,006
Acc.tillv. 0,999 1,000 0,000 -0,013  -0,004 -0,013 -0,006 0,034 -0,009 -0,002 -0,004 0,002 -0,009 -0,010
Tillgt. -0,012 0,000 1,000 -0,056 0,018 -0,116 -0,071 0,195 0,056 0,015 0,044 0,127 0,064 0,067
Direktavk. 0,025  -0,013 -0,056 1,000 0,030 0,127 0,064 0,131 -0,160 -0,091 -0,074 0,110 -0,108 -0,071
Baorsv. -0,004  -0,004 0,018 0,030 1,000 0,001 0,032 0,035 0,073 -0,001 -0,006 0,030 -0,005 -0,016
iskr.nén " -0,025 -0,013  -0,116 0,127 0,001 1,000 0,223 0,097 -0,175 -0,095 -0,062 0,097 -0,066 0,022
1man

hist. avk. 0,032 -0,006 -0,071 0,064 0,032 0,226 1,000 0,372 0,008 -0,003 0,045 0,716 -0,043 0,113
12m hist.

avk. 0,035 0,034 0,195 0,131 0,035 0,097 0,372 1,000 0,167 0,006 0,054 0,2756 0,003 0,101
P/B -0,009 -0,009 0,056 -0,160 0,073 -0,175 0,008 0,167 1,000 0,094 0,063 -0,020 0,044 0,063
P/CF -0,003  -0,003 0,015 -0,099 -0,001 -0,095 -0,003 0,006 0,094 1,000 0,077 -0,023 0,023 -0,002
P/E -0,004 -0,004 0,044 -0,074  -0,006 -0,062 0,045 0,054 0,063 0,077 1,000 -0,027 -0,001 0,006
Avk. EK -0,012 0,002 0,127 0,110 0,030 0,097 0,072 0,276 -0,011 -0,022 -0,027 1,000 -0,058 -0,049
Omes. -0,013  -0,009 0,064 -0,108  -0,005 -0,066 -0,043 0,003 0,043 0,023 -0,001 -0,058 1,000 0,036
Volt. -0,006  -0,010 0,0669 -0,071  -0,016 0,022 0,113 0,101 0,063 -0,002 0,006 -0,049 0,036 1,000

*Acc.tillv. = Accrualstillvaxt

*Tillgt. = Tillgdngstillvaxt

*Direktav. = Direktavkastning
*Borsv. = Borsvarde
* 12 man fr. avk. = 12 manaders framtida avkastning

*1m. hist. Avk = En manads historisk avkastning
* 12m. hist. Avk. = 12 manaders historisk avkastning

*Avk. EK = Avkastning pa Eget kapital
* Oms. = Omsatt andel av MV

*Volt. = Volymtillvaxt
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Multipel regression

Variabel Koefficient  T-stat P-véarde Antal
1 man historisk avkastning 1,2174 6,51 0,000 886
12 man historisk avkastning 0,0068 0,15 0,883 886
Accruals -0,0871 -0,82 0,414 886
Accrualstillvaxt 0,0503 0,67 0,502 886
Avkastn. Eget kapital 0,0026 2,70 0,007 886
Borsvarde -0,0000 -0,20 0,845 886
Direktavkastning 0,0093 0,96 0,339 886
Omsatt andel av borsvarde -0,0253 -0,92 0,358 886
P/B -0,0397 -5,15 0,000 886
P/CF -0,0023 -4,23 0,000 886
P/E -0,0000 -0,21 0,837 886
Tillgangstillvéaxt -0,1319 -1,99 0,046 886
Volymtillvaxt -0,0128 -0,82 0,414 886
Intercept 0,1601

R® 0,144

P-véarde 0,0000

De olika nyckeltalen ar inte sérskilt korrelerade. Ett stort antal har en korrelation som &r
mycket nara noll. Viss korrelation, aven om den &r svag, finns mellan de prisrelaterade
nyckeltalen P/E, P/CF och P/B. Korrelationen mellan dessa och exempelvis avkastning pa
eget kapital och handlad volym &r daremot i stort sett obefintlig. Den laga korrelationen bidrar
till att det formodligen gar att kombinera matten for att fa en annu battre uppfattning om
framtida avkastning. Den multipla regressionen med alla undersdkta nyckeltal inkluderade ger

en determinationskoefficient pa 0,15, avsevart hogre en de enkla regressionerna med

nyckeltalen var for sig.

5.2 Resultat och analys for respektive nyckeltal

Har redovisas vara resultat for respektive nyckeltal. Resultaten avser dels linjara regressioner,

dels portfoljer bildade efter sorterade varden for det undersokta nyckeltalet (enligt beskrivning

i kap. 4.4.2 Portféljanalys).
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1 manads historisk avkastning

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portféljer sorterade efter 1 manads historisk avkastning

Genomsnittliga portféljvarden Hog minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat P
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 97% 108% 150% 164% 16,6% 69% 1,26 0,210
Volatilitet 26,3% 265% 21,1% 188% 248%
1 man hist. avk. -19,6% -7,4% -19% 22% 15,7%
Borsvarde 1618 12304 16859 14774 11208
Antal obs. 589 593 590 592 590
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 61% -85% 15% 14% 133% 194% 2,13 0,033
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 255% 30,1% 286% 313% 198% -57% -0,62 0,534

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter vardena pa en manads historisk avkastning bildas den forste juli
varje ar. Portfoljerna innehaller saledes var och en 20 % av alla aktier noterade i Stockholm och ar ordnade
s& att portfolj Lag innehaller de 20 % av aktierna som haft den samsta avkastningen den senaste manaden,
portfolj 2 nastféljande 20 % o.s.v. Portfolj Hog innehaller enligt samma logik de 20 % av aktierna som haft
hogst avkastning under den senaste manaden. Den vénstra delen av tabellen innehaller genomsnittliga
portféljvarden for de fem portfljerna. Den hogra den genomsnittliga arsavkastningsdifferensen mellan
portfélj hdg minus portfolj 1ag (H-L,) foljt av matt pa sannolikheten for att denna positions arsavkastning inte
ar skild fran noll. Arsavkastning och historisk avkastning avser aktiekursforandringen under méatperioden
plus eventuell utdelning (som i samband med utdelningen Aaterinvesteras i aktien). Volatilitet avser
standardavvikelsen pa manadsbasis under den senaste ettarsperioden. Alla data férutom antal observationer,
t-stat och p avser genomsnittet av alla arsvarden. Ett ar som haft fler observationer far alltsa inte stérre vikt i
utrdkningen. Antal observationer avser det totala antalet aktier som placerats i respektive portfélj under
matperioden. T-stat och p har réknats ut pa samtliga data under respektive méatperiod, oavsett under vilket ar
de forekommit. Ar med fler observationer har alltsd négot storre vikt vid berdkningen av statistisk
signifikans.

Portfoljanalysen kan inte visa pa en signifikant skillnad i genomsnittlig arsavkastning mellan

portfolj hég och portfolj lag. Detta trots att regressionsanalysen antydde ett mycket starkt

samband mellan 1 manads historisk avkastning och framtida avkastning. Under de forsta fem

undersokningsaren var portféljen med god historisk utveckling klart battre &n den med svag

utveckling, men under de avslutande fem aren var sambandet det motsatta. Haugen och Baker

pavisade i sin artikel att aktiekurser tenderade att ga at motsatt hall jamfort med trenden pa
kort sikt. En manads historisk avkastning var i deras undersokning negativt korrelerat med en
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ménads framtida avkastning®. Det gar inte direkt att jamfora véra resultat med deras dé& var
framtida avkastning avser ett helt ar och inte bara en manad. Ingenting i var undersokning
tyder emellertid pa att det skulle finnas ett negativt samband mellan en manads historisk
avkastning och framtida avkastning. Eftersom vi endast anvénder den forste juli som
matpunkt &r det, oavsett vara resultat for detta nyckeltal, svart att dra generella slutsatser
eftersom den historiska manaden endast avser juni. Resultatet kan med det i atanke mer tolkas

som sambandet mellan avkastningen i juni och avkastningen ett ar fram.

12 manaders historisk avkastning

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter 12 manads historisk avkastning

Genomsnittliga portféljvarden Hog minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 8,8 % 77% 10,7% 12,7% 18,6 % 9,9% 1,96 0,091
Volatilitet 263% 200% 175% 400% 340%
12 man hist. avk. -51,6%  -18,6%  5,6% 36,1% 159,6%
Borsvérde 7262 10787 13885 8393 12191
Antal obs. 531 530 528 525 524
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning -5,9% -3,3% -3,6% -0,6% 3,6% 9,6% 1,21 0,227
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 23,5% 187% 249%  26,0% 33,6% 10,1% 1,20 0,229

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter vardena pa ett ars historisk avkastning bildas den forste juli varje ar.
Samma metod anvénds som for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

Resultaten fran regressionsanalysen tydde pa ett samband mellan forra arets avkastning och
det kommande. Samma tendenser finns att skonja i portféljanalysen, men har nar det inte
riktigt upp till kravet for att statistiskt sékerstédllas. Hog-portfoljen genererade dock tydligt

hogre genomsnittsavkastning an lag-portféljen bade under de fem forsta och de fem sista aren.

%0 Haugen, Baker, Commonality in the determinants of expected stock returns (1996), Journal of Financial
Economics
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Tendensen att forra arets vinnare kommer att ga battre an forra arets forlorare dven under
kommande &r stimmer 6verrens med tidigare forskning av sival Fama och French® som

Jegadeesh och Titman®.

Accruals
GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA
For portfoljer sorterade efter Accruals
Genomsnittliga portféljvarden Hog minus 1ag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 25,7% 112% 155% 12,6% 19,5% -6,2% -0,97 0,331
Volatilitet 17,6% 423% 218% 17,3% 17,5%
Accruals -8,6% -2,4% 0,7% 29% 81,6%
Borsvarde 17333 19710 22095 22222 23825
Antal obs. 284 285 284 284 283
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 9,4% 3,3% 71% -47% 154% 6,0% 0,60 0,551
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 42,0% 192% 238% 30,0% 23,7% -18,3% -1,80 0,075

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter vardena pa& accruals bildas den forste juli varje ar. Samma metod
anvands som for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

Vi kan inte sékerstalla att det finns ndgot samband mellan nivan pa accruals och framtida
avkastning, varken i portfolj- eller i regressionsanalysen. Sett 6ver hela perioden ser det ut att
finnas en tendens till 6veravkastning for aktier med lag niva pa accruals, men resultaten

varierar mycket fran ar till ar och tycks vara relativt slumpméssiga.

° Fama, French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance

%2 Haugen, Baker, Commonality in the determinants of expected stock returns (1996), Journal of Financial
Economics
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Tillvaxt i Accruals

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Tillvaxt i Accruals

Genomsnittliga portféljvarden

Ho6g minus 1&g

Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 11,8% 12,6% 154% 18,6% 14,7% 2,9% 0,2 0,840
Volatilitet 38,6% 20,00 19,1% 182%  29,6%
Tillvaxti Accruals  -30,0% -48% 05% 55% 840,6%
Borsvarde 7344 20912 17556 22699 4661
Antal obs. 420 418 420 419 421
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 6,9% 10,0% 122% 17,6%  15,9% 9,0% 0,67 0,503
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 178% 15,7% 195% 20,0%  13,2% -47%  -0,59 0,556

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter vardena pa& accrualstillvaxt bildas den forste juli varje ar. Samma
metod anvénds som for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

Precis som for nivan pa accruals kan vi inte heller har sakerstilla nagra samband med

framtida avkastning. Accrualstillvaxt har, enligt Fama och French paverkat framtida

avkastning pa den amerikanska marknaden relativt patagligt. Framforallt hade de bolag som

haft en valdigt hog tillvaxt i accruals utvecklats sarskilt daligt p& borsen®. I var undersokning

hittar vi dock inget sddant samband Gverhuvudtaget. Snarare finns det en antydan om att de

bolag som haft en valdigt lag tillvaxt i accruals varit de samsta, eftersom de bade haft lagst

avkastning och varit mest volatila.

% Fama & French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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Avkastning pa eget kapital

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Avkastning pa eget kapital

Genomsnittliga portféljvarden Ho6g minus 1&g
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 2,6% 5,6% 179% 17,7%  18,1% 155% 3,21 0,001
Volatilitet 26,5% 19,0%  18,7% 22,7%  26,2%
Avk. eget kap. -143,8%  -10,5% 7,0% 15,6%  32,2%
Borsvarde 491 2858 6436 29492 25723
Antal obs. 512 511 512 509 512
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning -10,1% -10,0% 3,7% 6,4% 5,9% 16,0% 2,48 0,013
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 15,4% 21,1%  32,1% 29,0%  30,4% 150% 2,11 0,035

Fem likaviktade portféljer sorterade efter vardena pa avkastning pa eget kapital bildas den forste juli varje ar.
Samma metod anvands som for en manads historisk avkastning. For en mer ingdende forklaring, se detta
stycke.

Vi hittar ett starkt samband mellan avkastning pa eget kapital och framtida aktieavkastning.
Sambandet registreras bade i regressions- och i portfoljanalysen och galler bade for de fem
forsta och de fem sista aren. Ett antal intressanta iakttagelser kan géras ur tabellen. Det verkar
i forsta hand vara de bolag som haft samst avkastning pa eget kapital som gatt daligt. Fran
mittenportfoljen och uppat tycks det dock inte finnas nagra skillnader. Fama och French kom
fram till att sambandet mellan historisk lonsamhet och framtida aktieavkastning pa den
amerikanska marknaden framforallt berodde pa att de lonsamma foretagen gatt battre &n
genomsnittet, medan de olénsamma déremot inte gatt avsevart samre an genomsnittet™. For
oss &r det faktiskt precis tvart om. En annan intressant aspekt dr att det genomsnittliga

borsvardet ar lagre for de olénsamma bolagen &n for de I6nsamma. Trots eventuella

% Fama & French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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smabolagseffekter har alltsd bolagen i de lagsta portfoljerna avkastat betydligt sémre &n

bolagen i de hdgsta.

Borsvarde
GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA
For portfoljer sorterade efter Borsvarde
Genomsnittliga portféljvarden HG6g minus lag
Lag 2 3 4 Hdg H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 172% 9,6% 17,4% 12,6% 10,0% 7,2% 1,20 0,230
Volatilitet 55,2% 20,9% 214% 27,8% 15,9%
Borsvarde 34 146 419 1354 52781
Antal obs. 609 609 609 609 610
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 7,0% -6,0% 16% 32% -2,6% -94% 0,90 0,370
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 274% 253% 332% 22,1% 22,6% -48% -0,69 0,488

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter borsvarde bildas den forste juli varje &r. Samma metod anvéands som
for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

Vissa tendenser till smabolagseffekt kan visserligen skdnjas i portfoljstudien men varken med
hjalp av den eller med regressionsanalysen kan nagra samband statistiskt sakerstallas.
Volatiliteten i den lagsta portfoljen ar dessutom mycket hégre an i de Ovriga, vilket kan
innebdra att en nagot hogre avkastning for denna portfolj ar en foljd av att investerarna kraver
hogre riskpremie for dessa aktier.
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Direktavkastning

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Direktavkastning

Genomsnittliga portféljvarden

Ho6g minus 1&g

Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 15,6% 19,5% 7,6% 11,6% 14,2% -14%  -0,09 0,927
27,9% 31,0% 26,5% 20,8% 14,0%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,5% 2,3% 4,9%
688 1208 14973 30673 12964
536 537 538 535 535
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning -0,7% 6,8% -10,3% 0,2% 5,5% 6,2% 0,57 0,566
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 31,9% 32,3% 256% 23,1% 23,0% -9,0% 0,81 0,418

Fem likaviktade portfcljer sorterade efter direktavkastning bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvands
som for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

Den linjara regressionen visade pa ett samband mellan hog direktavkastning och hog framtida

avkastning. Nagot sadant samband hittar vi daremot inte alls nar vi delar upp aktierna i

portfoljer. Trots att avkastningen inte skiljer ndgot sarskilt sa ar volatiliteten betydligt lagre i

de aktier som har hdg direktavkastning.
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Handel i aktien

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Handel i aktien

Genomsnittliga portféljvarden Hog minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersokningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 20,0% 19,0% 7,1% 8,1% 47% -154% -2,80 0,006
Volatilitet 155% 17,3% 21,0% 251% 70,7%
Handel i aktien 13,8% 32,1% 53,9% 857% 262,5%
Borsvérde 17577 8712 5007 8482 14047
Antal obs. 490 490 491 493 492
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 134 34% -79% -7,3% -11,7% -251% -2,60 0,001
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 26,7% 345% 22,1% 235% 21,0% -56% -1,17 0,242

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter handel i aktien (andel omsatt bdrsvarde) bildas den férste juli
varje ar. Samma metod anvénds som for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se
detta stycke.

| bade regressions- och portféljanalysen hittas ett samband mellan handeln i aktien och
framtida avkastning. De aktier som haft hégst omsattning pa bérsen i forhallande till sitt
borsvarde har under undersokningsperioden utvecklats svagt medan de aktier som handeln
varit lag i gatt betydligt battre. Sambandet har visserligen varit betydligt svagare de sista fem
aren under perioden jamfort med de fem forsta, men detta forandrar enligt var uppfattning inte
det faktum att det tycks finnas en aktiehandelseffekt dven pa Stockholmshdrsen. Varfor en
sadan effekt kan finnas &r intressant. Att sambandet existerar behover inte strida mot effektiva
marknadshypotesen eftersom Overavkastningen kan ha uppstatt som en foljd av att
investerarna kréver hogre riskpremie for att dga de illikvida aktierna. Det finns dock faktorer
som talar mot att det skulle vara en riskpremie. Dels ar en genomsnittlig arlig dveravkastning
pa 15 % lite val mycket for att vara en riskpremie, dels ar de volatiliteten som lagst for den
illikvida portféljen och som hogst for den likvida (70,7 % volatilitet i den hdgsta portfdljen
kommer sig av att ett antal extremt volatila aktier under ett visst ar alla rakade hamna i denna

portfolj, men &ven rensat for detta &r dessa aktier de mest volatila).
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Att de aktier med lagst handel i var undersokning har gatt bast tycks alltsa inte
overrensstamma med traditionell finansiell teori. Sambandet har daremot konstaterats dven pa
den amerikanska borsen®®. S vad beror det p4? En mojlig forklaring kan vara att de aktier
som omsatts valdigt mycket kan vara “inne-aktier” som det skrivits mycket om i pressen och
som darmed under tidigare period lockat till sig manga nya investerare, med stigande kurser
som foljd. Om bolagen sedan inte nar upp till de hogt stillda forvantningarna under
kommande ar kanske de faller fran den hogt uppressade nivan. Denna hypotes kan lata rimlig,
men motségs av andra resultat i undersokningen. De bolag vars aktiehandel dkat mest under
det senaste aret har namligen inte gatt samre &n genomsnittet (se nedanstaende tabell med
volymtillvéxt). Med denna hypotes avskriven kan en annan mojlig forklaring vara att den laga
handeln i vissa aktier beror pa att de har starka och langsiktiga dgare som sitter pa en stor
andel av aktierna, s& att dessa inte omsatts pa borsen. Overavkastningen for de illikvida
aktierna hade alltsa kunnat vara ett resultat av att bolag med starka langsiktiga dgare gar béttre
an bolag dar en stor andel av &garna bara &r intresserade av kortsiktiga vinster.

P/B-tal
GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA
For portfoljer sorterade efter P/B-tal
Genomsnittliga portféljvarden Hog minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p

Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 26,1% 17,7% 84% 10,6% 4,4% -21,7% -4,19 0,000
Volatilitet 178% 188% 17,1% 36,0% 27,9%
P/B-tal 1,0 1,6 2,3 3,6 9,1
Borsvérde 3537 4303 6381 6387 12998
Antal obs. 508 509 510 510 507

Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 6,7 8,2% -8,5% -4,1%  -0,9% -7.5%  -1,37 0,170

Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 455% 272% 253% 253% 9,7% -358% -4,73 0,000

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter P/B-tal bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvéands som
for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

% Haugen, Baker, Commonality in the determinants of expected stock returns (1996), Journal of Financial
Economics
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P/B-talet har bade i var, och i manga tidigare studier, visat sig ha ett starkt samband med
framtida avkastning. Bade regressionsanalysen och portfoljanalysen ger detta resultat, och det
verkar inte vara riskrelaterat da volatiliteten i de portfoljerna med lagst P/B-tal &r lagre an i de
med hogst. En vardeeffekt kan alltsa konstateras dven pa Stockholmsborsen. Vardebolagen
tenderar dock, precis som pa den amerikanska borsen, att vara nagot mindre &n Gvriga
bolag™®, vilket eventuellt kan gora att stora investerare kan ha svart att utnyttja vardeeffekten
fullt ut. P/B-talet var signifikant som forklaringsfaktor dven da 12 manaders historiskt P/B-
varde undersoktes i regressionsanalysen. Detta tyder pa att den P/B-effekt som studerats inte
uppkommit som en f6ljd av att P/B-vérdena i databasen ibland redovisades for tidigt (se kap.
4.4 — Datahantering).

P/CF-tal
GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA
For portfoljer sorterade efter P/CF-tal
Genomesnittliga portféljvarden HGog minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p

Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 419% 224% 17,1% 112% 7,7% -342% -5,49 0,000
Volatilitet 18,7% 32,1% 146% 259% 20,1%
P/CF-tal 4.4 72 10,0 16,3 105,9
Borsvérde 4695 8151 8280 9855 13870
Antal obs. 358 360 358 359 356

Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 21,9%  8,5% 6,0% 4,8% -3,0% -249% -2,85 0,005

Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 62,0% 36,4% 28,1% 175% 18,3% -43,6% -4,84 0,000

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter P/CF-tal bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvands som
for en manads historisk avkastning. For en mer ingaende forklaring, se detta stycke.

P/CF-talet ar det nyckeltal som enligt portféljanalysen verkar haft allra starkast samband med
framtida avkastning. Hela 34,2 % &veravkastning har genererats i den portfélj med lagst

P/CF-tal relativt den med hogst. Sambandet tycks inte bara finnas for dessa extremportfoljer.

% Fama & French, Dissecting Anomalies (2008), Journal of Finance
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Portfoljerna emellan &r namligen ocksa prydligt uppradade efter nivan pa nyckeltalet.
Effekten verkar ocksa vara stabil 6ver tiden da bade den férsta och den andra halften av
maétperioden visar mycket kraftiga samband. P/CF-taleffekten kan delvis ségas vara en
vardebolagseffekt eftersom tillvaxtbolag vars framtida kassafloden véntas vara mycket hogre
an idag kommer ha héga P/CF-tal. Men effekten verkar vara starkare &n dvriga prisrelaterade
nyckeltal som exempelvis P/E-talet. Sloans teori att investerare tenderar ta for lite hansyn till
kassaflédet kan vara intressant att fundera pa i detta fall®”. P/CF-talets starka samband med

framtida avkastning kan bero pa en kombination av en sadan effekt och en vardebolagseffekt.

P/E-tal
GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA
For portfoljer sorterade efter P/E-tal
Genomsnittliga portféljvarden HGOg minus lag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p

Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 250% 125% 10,5% 10,5%  10,0% -15,0% -2,38 0,018
Volatilitet 16,3% 26,1% 26,9% 19,3%  27,5%
P/E-tal 7,1 13,6 17,5 26,5 190,7
Borsvarde 5620 17243 15502 37526 25506
Antal obs. 316 317 314 317 317

Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 10,4%  0,0% 2,2% 0,1% -5,7% -16,0% -2,04 0,041

Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 39,7% 25,1% 189% 20,8%  25,8% -139% -1,48 0,140

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter P/E-tal bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvands som for en
manads historisk avkastning. For en mer ingdende forklaring, se detta stycke.

%" Sloan, The Accounting Review (1996), Journal of Finance
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I likhet med P/B- och P/CF-talen kan ett statistiskt sékerstallt samband mellan P/E-tal och
framtida avkastning konstateras. P/E-talseffekten verkar dock vara nagot svagare an for dessa
ovriga nyckeltal. Precis som for de andra prisrelaterade nyckeltalen ar borsvérdena i

genomsnitt lagre for de med laga tal och hogre for de med hoga.

Tillgangstillvaxt

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Tillgangstillvaxt

Genomsnittliga portféljvarden HG6g minus 1ag
Lag 2 3 4 Hog H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 10,9% 115% 17,0% 125% 12,1% 1,2% 0,10 0,922
Volatilitet 25,7% 22,0% 20,0% 19,3% 355%
Tillgangstillvaxt -12,9% 16,1%  29,0% 51,2% 1438%
Borsvarde 8404 18875 15427 11793 12182
Antal obs. 479 477 479 481 477
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning -1,5% -1,4% 4,1% -1,0% -2,4% -1,0% -0,39 0,697
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 23,2% 243%  29,8% 26,0%  26,6% 3,5% 0,53 0,597

Fem likaviktade portféljer sorterade efter tillgangstillvéxt bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvands som
for en manads historisk avkastning. For en mer ingéende forklaring, se detta stycke.

Resultat fran regressionsanalysen tyder pa att det finns ett samband mellan historisk
tillgangstillvaxt och framtida avkastning. Nagot sadant hittas dock inte i portfljanalysen.
Mittenportfoljen utmarks av bade hog avkastning och lag volatilitet men i Gvrigt verkar

vardena vara relativt slumpmassigt fordelade, utan nagra tydliga monster.
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Volymtillvaxt

GENOMSNITTLIGA PORTFOLJDATA

For portfoljer sorterade efter Volymtillvaxt

Genomsnittliga portféljvarden HG6g minus 1ag
Lag 2 3 4 Hdg H-L  t-stat p
Data fran hela undersékningsperioden (1998-2008)
Arsavkastning 13,3% 10,3% 95% 144% 11,3% -20% -0,32 0,749
Volatilitet 21,7% 28,1% 16,6% 22,7% 29,2%
Volymtillvaxt 13,9% 32,1% 53,9% 857% 262,5%
Borsvarde 9567 9917 16950 12445 3984
Antal obs. 526 524 521 525 525
Data fran forsta femarsperioden (1998-2003)
Arsavkastning 0,9% -4,4% -3,6% 3,8% -6,2% -7,1% -1,10 0,273
Data fran andra femarsperioden (2003-2008)
Arsavkastning 25,7% 25,0% 22,6% 25,0% 28,8% 3,1% 0,35 0,723

Fem likaviktade portfoljer sorterade efter tillvaxt bildas den forste juli varje ar. Samma metod anvands som for en
manads historisk avkastning. For en mer ingdende forklaring, se detta stycke.

I motsats till vad som var fallet med handlad volym i sig, verkar inte tillvéxt i den samma ha
nagot samband med framtida avkastning.
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6. Slutsatser

Avslutningsvis sammanfattar vi vara huvudsakliga resultat och gor en personlig tolkning av

dessa.

Vi har i var undersokning pavisat signifikanta samband mellan framtida avkastning och ett
antal aktierelaterade nyckeltal. Aktier med laga varden pa de aktieprisberoende nyckeltalen
P/B (aktiekurs/eget kapital per aktie), P/CF (aktiekurs/kassaflode per aktie) och P/E
(aktiekurs/vinst per aktie) under foregdende ar har i genomsnitt haft en hogre avkastning
under det foljande aret an de med hoga varden. Den framtida avkastningen for bolag som varit
I6nsamma historiskt har ocksa varit battre &n genomsnittet medan de olénsamma haft en trist
utveckling. Vi kan dven konstatera ett samband mellan aktiens likviditet och dess framtida
avkastning. De likvida aktierna har ndmligen haft en klart sémre avkastning an de illikvida,

och aven varit mer volatila.

Av tolv undersokta nyckeltal var det dessa fem faktorer som klarade sig igenom bada vara
tester med signifikanta resultat. For de kurstrendsfaktorer vi undersdkt fanns det visserligen
tydliga tendenser pa en avkastningspaverkan, men dessa var inte sa starka att de kunde
sakerstallas bade i regressions- och portféljanalysen.

Vara resultat rimmar illa med bade CAPM och effektiva marknadshypotesen. For CAPM:s
del &r det tydligt, bade utifran resultatet fran denna studie och fran ett otal andra, att beta langt
ifran &r den enda faktor som paverkar forvantad avkastning. Trots denna uppenbara brist ar
CAPM fortfarande en central teori i den akademiska varlden och dessutom flitigt anvénd av

foretag som Kkalkyleringshjalpmedel®®

. Den effektiva marknadshypotesens svaga effektivitet
kan eventuellt vara i konflikt med det faktum att omsatt volym visade sig ha samband med
framtida avkastning. Daremot kunde det inte helt konstateras att kurstrendsfaktorerna &r
signifikanta da de ej klarade portféljanalysen. Vi valjer darmed att skona den effektiva
marknadshypotesens svaga effektivitet fran kritik. Daremot kan det séttas fragetecken for om

aktiemarknaden &r halvstarkt effektiv. Vi kan namligen inte hitta nagra rationella argument

% Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007), Pearson Education
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for sambanden mellan vara fundamentala faktorer och aktieavkastningen. Att
overavkastningen skulle bero pa en hogre riskpremie ar inte troligt da riskpremiens storlek i
sa fall skulle vara svar att motivera. Inte minst da aktierna med de “6nskvarda” nyckeltalen

inte tenderar vara mer riskabla dn andra aktier, i alla fall inte matt efter deras volatilitet.

Vissa samband pa aktiemarknaden &r en effekt av ren slump eller tillfalliga forutsattningar
och forsvinner helt naturligt med tiden. Andra har daremot varit forvanansvart langlivade.
Tidigare studier har i manga fall pavisat ihallande effekter i undersokningar som stracker sig
flera decennier bak i tiden, och under var undersokningsperiod har de fem "vinnarfaktorerna”
haft ett relativt konstant samband med framtida avkastning. Varfor inte investerare lagger
marke till mojligheterna att fa extra avkastning sa att priserna drivs upp och effekterna
forsvinner ar inte latt att svara pa. Vissa av faktorerna tycks vara som storst for sma bolag,
vilket kan hindra stora, palasta, investerare att utnyttja mojligheterna. Men hela sanningen
ligger nog inte har eftersom det trots allt finns en hel del pengar att tjana dven i smabolag.
Flera av effekterna tycks dessutom inte vara sa mycket starkare for mindre bolag.

Oavsett forklaringen till att vissa nyckeltal tenderar vara mycket bra indikatorer pa framtida
aktieavkastning 6ppnas mojligheterna for en investerare att utnyttja sambanden for att hoja sin
avkastning. Att resultaten fran var undersokning dessutom tyder pa att nyckeltalen i hog grad
ar okorrelerade okar potentialen ytterligare for den finurlige placeraren. Genom att kombinera
flera nyckeltal finns det déarmed formodligen goda mojligheter att generera ytterligare
overavkastning. Sa ut nu, utnyttja sambanden och driv upp priserna sa effekterna forsvinner.

Da kan nog foresprakare for CAPM och effektiva marknader sova lite lugnare!
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