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Sammanfattning

Det huvudsakliga syftet med denna kandidatuppsats ér att utvirdera huruvida book-
to-market talet kan anvindas som hjilpmedel for att hitta aktier som forvintas ha
hég avkastning pa den svenska borsen. Fortsittningsvis utreds om ett eventuellt
samband mellan book-to-market tal och avkastning kan férklaras av andra element

sasom: foretagsstorlek, tidshorisont och sidsongsanomalier.

En kvantitativ metod dr utgangspunkt for hela undersokningen och samtliga resultat
ar tolkade utifrain en deduktiv ansats, det vill siga betraktade utifran ett teoretiskt
perspektiv. Huvudsakliga teoretiska inslag dr himtade frin samtida litteratur inom
amnet finansiering och tilliggsvis har ytterligare information betriffande BtM-talet
himtats ifran varierande killor sisom: akademiska artiklar, avhandlingar och tidigare

forskningsartiklar som behandlar dmnet.

All empirisk data dr sammanférd med hjilp av databasen Six Trust samt flertalet
andra vilansedda informationskillor och utgors av samtliga foretag som har varit
noterade pa Stockholmsbérsens A-lista mellan aren 1980 till 2002. De empiriska re-
sultaten dr forst skildrade i en omfattande sammanfattning av all data (dar det ar
mojligt att fa en 6verblick av undersckningen) som uppféljs av flertalet regressions-
analyser i syfte att uppna statistiskt signifikanta bevis f6r samband mellan ber6rda

variabler.

Uppsatsen konkluderar att BtM-talet i viss man ar relaterat med avkastning och sam-
bandet dr speciellt starkt under januari manad vilket ar férenligt visavis tidigare pre-
senterad forskning inom dmnet. Sambandet mellan BtM-talet och avkastning éter-
finns dock bara for en liten del av hela urvalet. Foljaktligen utgor resultatet endast ett
vagt bevis och eventuella slutsatser bor uttryckas med forsiktighet. Siledes kan inte
BtM-talet anses representera ett hillbart matt for att selektera ut aktier med hog av-
kastning. Tilliggsvis, med anledning av uppsatsens begrinsning foreslds vidare forsk-
ning om BtM-talets koppling till avkastning innan nagra definitiva samband kan fast-

slds.
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Précis

The main intention of this bachelot’s thesis is to examine whether the book-to-
market ratio may be used as means in order to encounter shares that are expected to
yield a high rate of return, on the major stock exchange in Sweden and, continuously,
if any such relation betwixt the book-to-market ratio and future returns might be
explicated by other elements such as; firm size, time horizon and seasonal effects.

A quantitative perspective is the principal standpoint in the course of the survey
and possible discoveries are elucidated from a deductive perception, that is, inter-
preted from a theoretical discernment. Main contributions to the theoretical per-
spective of this paper derive from contemporaneous financial literature. Further-
more, additional information concerning the book-to-market ratio is gathered from
diverse sources, namely; academic articles, dissertations and supplementary surveys
of before-mentioned phenomena.

All empiric information is gathered by means of a database denominated Six
Trust and several well-reputed sources of media. The data consist of all firms that
have been quoted on the A-list of the Stock Exchange of Stockholm during 1980
until 2002. A comprehensive scrutiny of the data is provided where it is feasible to
acquire an elementary over-view of the survey, which is subsequently proceeded by
various cross-sectional regression analyses in order to obtain a statistically significant
verification of the correlation amongst affected variables.

The paper concludes that the book-to-market ratio somewhat might be corre-
lated with future expected returns and, in accordance with previous research, this
result is particularly compelling within the month of January. However, the correla-
tion merely explicates a negligible part of the entire sample and consequently, the
result consists a rather futile piece of substantiation which ought to be regarded with
tentativeness. Therefore, the book-to-market ratio is not tantamount to a tenable
theory that investors may apply in order to pursue quotations with high expected rate
of return. By extension, due to the delimitation of this survey, further research on the
subject is suggested in order to proclaim the financial relevance of the book-to-

market ratio.
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1 Inledning

Syftet med inledningskapitlet dr att introducera dmnet for lisaren och vicka lisarens in-
tresse. Utifran denna bakgrund stills en problemformulering som mynnar ut i uppsatsens
syfte. Viidare framgar uppsatsens avgrinsningar och dess tinkta malgrupp. Rapportens dis-

position avslutar inledningskapitlet.

1.1 Bakgrund

Investerare pa aktiemarknaden férsoker stindigt fa den hogsta mojliga avkastningen
pa sina portféljer. Det finns lika manga teorier om hur man ska lyckas som det finns
investerare och under tidens gang har de dominerande tankesitten avlost varandra i

rask takt.

Capital asset pricing model, (CAPM)', var en av de modeller som anvindes flitigt under
70- och 80-talet. CAPM har som férklarande variabel § (beta) vilken miter hur av-
kastningen for tillgangen varierar jaimfort med marknaden (index) och bygger pa hi-
storiska virden. Enligt finansiell litteratur finns det samband mellan f och avkastning,
det vill siga att aktier med hogt betavirde har ett hogre forvintat avkastningskrav
over tiden. Fastin CAPM dr kind och varit vilanvind 1 de finansiella kretsarna har
den dven mott kritik. Kritikerna hidvdar att f som enda forklarande variabel inte

ricker for att spa framtida avkastning.

Snart d6k andra teorier upp, varav en var P/e-talet (priset per aktie dividerat med
vinsten per aktie) som anvindes for att dela in foretag 1 vdrde- och fillvixtfiretag. Vad
denna teori egentligen visar dr hur mycket marknaden ar beredd att betala per vinst-
krona. Kritiken mot klirvoajantteorier har till huvuddel bestatt i hurvida historiska tal

kan anvindas till att fGrutspa framtida avkastning vilket manga forskare har studerat

! Utvecklad av Sharp (1964), Lintner (1965) och Black (1972)
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Inledning

under arens ging. Bland annat Fuller, Huberts och Levinson® kom fram till att det

finns tydliga skillnader mellan tillvixten i virde- och tillvixtbolag.

Fama och French® presenterade ar 1994 forskningsresultat som byggde pa tva andra
icke-riskvariabler vilka tillsammans skulle klara av att kartligga avkastning bittre dn
bide P/e-tal och f-virde. Variablerna var foretagens stotlek och book-to-matket tal
(BtM). BtM-talet motsvarar féretagets justerat eget kapital' (bokfért eget kapital plus
obeskattade reserver minus latent skatt) dividerat med foretagets marknadsvirde. 1

deras undersokning fann de samband mellan avkastningen och BtM-talet.

Aktiefonder har blivit ett populirt alternativ att investera i eftersom det kravs relativt
lite kapital, 4r mindre tidskrivande och risken ér ligre dn vid direktinvesteringar i
enstaka aktier. Inte minst for fondforvaltare dr det viktigt att ha en bra langsiktig
strategi. En aktiefond bor ha en forutbestimd och tydlig strategi som de kan locka
placerare med, en strategi som inte kan dndras efter hand. Strategin kan vara inriktad
pa branscher, geografiska omraden, foretagsstorlek, pa virde- eller tillvaxtforetag

m.m. Betydelsen av de olika variablerna blir 1 detta fall innu mer patagligt.

1.2 Problemdiskussion

Det finns en skola inom finansiell teori som siger att virdeforetag borde ha hogre
avkastning dn tillvixtféretag och dirmed bor portfoljer besta till stor del av dessa
foretag’. Att placera i virdeforetag innebir 4 andra sidan en hogre risk, vilket i sin tur
kriver en hogre avkastning for att locka riskmedvetna investerare. Enligt Malkiel®
stimmer denna teori inte 6verens med empiriska studier pd de amerikanska aktie-
marknaderna. Dir framkommer att avkastningen pa aktiefonder, som ir viktade mot
tillvaxt- respektive virdeforetag, inte skiljer sig nimnbart betraffande avkastning. Ett
annat exempel som kan illustrera kritiken mot den finansiella teorin dr Standard and

Poor’s 500 index (S&P 500). I S&P 500 finns det en overvikt av stora tillvaxtforetag

2 Fuller, R.J., Huberts, L.C., Levinson, M.J., 1993, “Returns to E/P Strategies, Higgledy Piggledy
Growth, Analyst’s Forecast Errors, and Omitted Risk Factors’, Journal of Portfolio Management.

3 Fama, E. F., French, K.R.,1994,. “The Cross-Section of Expected Stock Returns’, Journal of
Finance, 49, 1579-1593

*Andrén, N., Eriksson, T., Hansson, S., 2003, Finansiering, Liber, s. 251.

® Arnold, G., 2001, Corporate Financial Management, s. 604 ff.

® Malkiel, B.G., “Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971 to 1991”, Journal of
Finance, 50 (1995), 549ff
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och borde saledes vara enkelt att 6vertraffa f6r fondforvaltare. Verkligheten stimmer
dock inte Overens med teorin eftersom det visat sig att S&P 500 har varit vildigt

svart att sld under historiens gﬁng.7

Ett av de tal som anvinds for att kategorisera virdeforetag dr book-to-market talet,
vilket beraknas genom att dividera justerat eget kapital med foretags marknadsvarde.
Att BtM-talet skulle definiera virde- respektive tillvixtféretag har utvecklats genom
empiriska studier under 80- och 90-talet samt genom teoretiska resonemang. Dessa
resonemang konstaterar att foretag med laga BtM-tal (tillvixtforetag, motsvarar ofta
foretag med hoga P/e-tal) har si hoga forvintningar inbyggda i aktiepriset att dven
om vinsten ér positiv, kan marknaden reagera negativt da ett annu bittre resultat var
vintat. Det motsatta férhéillandet giller foretag med hoga BtM, (virdeforetag, alltsa
med liga P/e-tal). Dessa foretag kan gi med forlust ett ar men dnda fi en positiv

reaktion pa marknaden da forlusten var mindre 4n vintat.?

Fama och French” gjorde 1992 en undersékning pa amerikanska bérser dir de kom
fram till att det fanns en stark koppling mellan féretag med hoga BtM-tal (virdefo-
retag) och hég avkastning under aren 1962 till 1990. Vidare framkommer det i under-
sokningen att sambandet mellan BtM-tal och avkastning blir starkare om ytterligare

en variabel inkluderas, nimligen foretagens storlek.

Tim Loughran gjorde under 1997 en undersékning' om huruvida BtM-talet kan
anvindas fOr att forklara skillnader 1 avkastningar pa de amerikanska borserna: NYSE
(New York Stock Exchange), Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) och Amex (American Exchange). Analysen pekade pa att det
inte fanns ndgra tecken pd att virdeforetag skulle ge nigon nimnvirt bittre avkast-

ning dn tillviaxtforetag, vilket star i kontrast med Fama och Frenchs slutsatser."

" Loughran, T.,1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.

8 Fama, E. F., French, K. R., 1994,“The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal of
Finance, 49, 1579-1593

%ibid, s. 1579 ff.

19| oughran, T.,1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: |s There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.

" Fama, E. F., French, K. R., 1994,“The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal of
Finance, 49, 1579-1593
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Eftersom de olika slutsatserna endast dr baserade pa amerikanska foretag och bors-
marknader dr det didrmed inte rimligt att unisont applicera dessa resultat pa andra

internationella borsmarknader, exempelvis Stockholmsborsen.

1.3 Problemformulering

Kan BtM-talet verkligen forklara skillnader i avkastning for svenska féretag? Ar dessa
resultat bestaende dven vid en storleksindelning pa foretagen samt vid sisongseffekt

av januari manad?

1.4 Syfte

Uppsatsen damnar visa om det finns kopplingar mellan book-to-market, storlek och
avkastning pa den svenska marknaden. Syftet med uppsatsen ir att kunna dra en
slutsats om huruvida det finns en podng i att anvanda book-to-market som en kom-
ponent i portfoljvalsteori. Vi vill aven ta reda pa om det dr ett limpligt instrument

som kan anvindas av bade professionella och privata investerare.

1.5 Mzilgrupp

Uppsatsen vinder sig till bade professionella portfoljforvaltare, privatpersoner, aka-
demiker och studenter som intresserar sig for den svenska aktiemarknaden och port-
foljvalsteori. Forstaelsen for denna uppsats underlittas om ldsaren har en del for-
handskunskaper inom det finansiella omradet. For full forstaelse f6r uppsatsen be-

hovs dven en del kunskaper inom statistik.

1.6 Uppsatsens utformning

Denna uppsats ir tinkt att f6lja samma handlingsmonster som Tim Loughran an-
vander sig av i artikeln Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is
There an Effect?”. Artikeln undersdker huruvida det finns nidgon koppling mellan

book-to-market och avkastning pa amerikanska borser. Uppsatsens utformning och

2 oughran, T.,1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: |s There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.
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Inledning

forfarande har valts 1 forhoppning om att uppna trovardiga resultat och sikerstallda

statistiska samband.

1.7 Avgrinsningar

Vi har valt att undersdka A-listan pa Stockholmsbérsen eftersom vi anser att den ar
representativ for den svenska marknaden. De hoga kraven om Gppenhet och rap-
porteringsskyldigheter pa foretagen ger oss forhoppningar om att det 4r en nagor-

lunda effektiv marknad.

I Loughrans artikel jimfors foretag pa olika amerikanska borser med varandra. I
Sverige finns det bara en storre bors, Stockholmsborsen, vilket inte ger oss mojlighet
att gora liknande jaimférelser. Den tidsperiod om tjugotre ar som valts beror dels pa
kravet om att skapa statistiskt sikerstillda observationer samt att undersékningen ska

spegla marknadens utveckling under modern tid.

Loughran anvinder sig av ett krav pa att varje foretag ska ha varit noterat pa borsen
under tva ar vilket dr praxis i finansiella undersékningar. Denna avgrinsning gors for
att undvika onormala virden hos nynoterade foretag och tillimpas dven i denna upp-
sats. Dessutom kommer alla finansiella institut att exkluderas ur forskningsdata vilket

beror pa deras substansrabatt.

Negativa virden pa justerat eget kapital fir inte finnas med i den statistiska under-
sokningen eftersom de ger en missvisande bild av resultatet. Negativt book-to-
market tal innebir att foretaget har ett negativt justerat eget kapital och det ir vildigt
sillsynt. Foretag med laga BtM-tal ska enligt teorin ge en ligre avkastning 6ver tiden
an de med hoga tal. For bolag med negativa tal finns inget teoretiskt forklaringsvarde

och siledes kan teorin om book-to-market inte tillimpas vid negativa virden.
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1.8 Disposition

Nedan foljer uppsatsens disposition efter detta inledande kapitel.

Metod- 1 vart metodkapitel beskriver vi vart metodval och angreppssatt vid under-
sokningen. Vi aterger hur vi gjort rent praktiskt nir vi samlat in data. Vi diskuterar

aven validitet och realibilitet samt ger kallkritik.

Teori-1 virt teorikapitel férsker vi ge en bred teoretisk ram. Teorin firgar av sig pa
slutsatsen och spelar ocksa roll f6r kapitlet om empiri. I kapitlet beskrivs teorier som

ar relevanta och knyter an till var undersékning.

Empiriska resultat- Vir statistiska undersokning och de resultat vi fatt fram pre-
senteras 1 detta fjarde kapitel. Vi beskriver hur var insamlade data hanterats och de
regressionsanalyser vi gjort. Vi analyserar och jamfor hela tiden vara resultat med de

resultat Loughran har erhallit.

Slutsats- 1 kapitel 5, presenteras slutsatsen som baseras pa analysen. Hir presenteras

dven forslag till fortsatt forskning inom omradet.



2 Metod

Ndir forskaren bestamt vilket tillvigagangssdtt som skall anvindas i undersikningen dar
ndsta steg att avgira utformmningen for studien i sig. I uppsatsens metod framstalls hur fors-
karen kommer fran problemformuleringens fragor till slutsatsens svar. Kapitlet beskriver in-
ledningsvis undersikningsmetoden och tillvigagangssdttet for arbetsprocessen. Slutligen grans-

kas de anvinda kallorna kritiskt, pa vilket en diskussion om validitet och reliabilitet foljer.

2.1 Tillvigagdngssatt vid uppsatsen

Metod ir ett arbetssitt for att samla in empiri eller data om verkligheten."” Eftersom
uppsatsen dr en replica pa tidigare nimnd artikel, anvinde vi oss av en kvantitativ
metod vilken ofta kinnetecknas av de tillvigagangssitt som anvinds inom naturve-
tenskapen. Saledes utgdr statistik, matematik samt aritmetiska formler viktiga inslag
under uppsatsens arbetsgang. Vidare dr den kvantitativa metoden mer formaliserad
och strukturerad dn den kvalitativa. Det primira syftet dr att finna en férklaring till

det resultat man kommit fram till i undersékningen.14

Vidare har denna uppsats en deduktiv ansats vilket ocksd dr ett resultat av utform-
ningen efter Loughrans artikel. En deduktiv ansats innebir att teorin forst begrundas,
for att sedan sittas i relation till verkligheten®”. Fér denna uppsats innebar ansatsen
att efter begrundandet av teori samlades data in, bearbetades och sammanstilldes i en

analys fOr att undersoka empirins forhallande till teorin.

2.2 Datainsamling

Det finns tva typer av data, primirdata och sekundirdata. Primirdata dr information
som kommer direkt fran ursprungskillan. Nagra exempel pa tillvigagangssitt vid
insamling av primardata dr intervjuer, observationer och frageformulir. I var arbets-
gang behovde vi inte anvinda oss av primardata da all data redan fanns lagrad hos

olika sekundara kallor.

13 Jacobsen Dag Ingvar, 2002, Vad, Hur och Varfor, Studentlitteratur, s. 29.
¥ Andersen, 1., 1998, Den uppenbara verkligheten — val av samhéllsvetenskaplig metod, s. 31.
Yibid, s. 34f.



Metod

Vi anvinde oss av sekundirdata i vért arbete, det vill siga data dir nagon annan har
sammanstillt informationen tidigare. Vid anvindning av sekundirdata dr det viktigt
att halla sig kritisk till urvalet av killor. Vi kontrollerade vid vissa tillfdllen sekundir-
data genom att ta kontakt med féretag via deras hemsidor pd internet samt genom

deras arsredovisningar.

For att hitta forskningsartiklar i amnet anvindes databaserna ELIN och LOVISA'™.
Artiklarna gav 1 sin tur flera intressanta referenser som vi anvinde oss av. Négra tidi-
gare akademiska uppsatser vid Lunds universitet som behandlar dmnet book-to-

market fann vi inte.

Loughran har i sin undersokning anvint sig av sekundirdata fran Compustat. Det ar
en amerikansk databas som innehaller information om bdde amerikanska och ut-
lindska foretag. I Sverige finns liknande system som dock ir avgiftsbelagda, varfor vi
anvant oss av flera olika kallor for att fa fram all n6dvindig data. I undersokningen
identifierade vi ett antal variabler som var nédvindiga, daribland aktiekurser samt
justerade bokférda virden pa eget kapital (bokfért eget kapital plus obeskattade re-
server minus latent skatt)'”. Vidare behévdes information om utdelningar, foretags
marknadsvirde, antal aktier och vilka féretag som funnits pa Stockholmsbérsens A-
lista genom dren. Mycket av informationen har vi erhallit frain Hossein Asgharian vid
Nationalekonomiska institutionen pa Ekonomihégskolan 1 Lund. Hossein hade se-
dan tidigare gjort ett stort arbete med att samla in uppgifter om féretag pa

Stockholmsborsens A-lista. Husseins data strackte sig till mitten av 90-talet.

Fran 1997 till 2002 samlade vi pa egen hand in all den data som behévdes f6r berik-
ningarna. Vi anvinde till en borjan databasen Six Trust for att fa fram aktiekurser,
utdelningar, justerat eget kapital per aktie och antal aktier. Six Trust dr i férsta hand
ett informations- och analysverktyg f6r de som arbetar med foérvaltning, analys och

handel pa de nordiska kapitalmarknaderna. Six samlar sjilva in och bearbetar foreta-

16 \www.lub.lu.se, 2004-04-01.
Y Andrén, N., Eriksson, T., Hansson, S., 2003, Finansiering, Liber, s. 251.
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gens informationsmaterial som till exempel arsredovisningar, delarsrapporter och

emissioner.'

Det visade sig att vi inte fick information om alla féretag pa A-listan respektive ar. Vi
kompletterade dirfér genom att géra en sammanstillning pa alla foretag som fanns
med den 31:e december varje dr genom information fran Svenska Dagbladet. Sedan
inhimtades kompletterande data om marknadsvirde samt justerat eget kapital fran
Veckans affirer. Kopkurserna frain 1997 erholl vi fran Dagens Industri da databa-
serna saknade denna information. Enskilda luckor som fanns under aren 1998 till

2002 hittade vi pa Stockholmsbé6rsens hemsida".

2.3 Killkritik

Det ir viktigt att alltid ifragasitta killornas formaga att ge korrekt information™. Nir
det giller information fran Internet, databaser och tidningar har vi anvint oss av
kinda organisationers och akademiska instituts kallor for att forsoka undvika felaktig
information. Vi anser alltsa att vara kallor ar tillférlitliga, trots att de tillhandahaller
sekundardata. Exempelvis dr artiklarna vi utgatt ifrin publicerade i Journal of Finance

som ér en val ansedd ekonomisk tidskrift med héga krav pa det som publiceras.

2.4 Validitet och reliabilitef*

Validitet innebir att det som mats dr det som verkligen avses att mitas. Det skiljs i
regel mellan intern och extern validitet. Den interna validiteten behandlar projektet
som sadant och kopplingen mellan teori och empiri. Sverming22 nimner begreppet
face validity (ytvaliditet), som innebir att det finns en Gverensstimmelse mellan teori,
empiri och innehallsvaliditet. Det vill siaga att alla aspekter av fragestillningen ska
tickas in 1 undersokningen. Hir efterstravar vi att uppna bade ytvaliditet och inne-
hallsvaliditet, genom stindiga tillbakablickar och kontroller av empiri, teori och de

kopplingar vi gor.

'8 www.six.se/publicweb/products/sixtrust.jsp, 2004-05-04

19 www.stockhol msborsen.se, 2004-04-28.

% Jacobsen Dag Ingvar, 2002, Vad, Hur och Varfor, Studentlitteratur, s. 260

! Nyman J, Ragnar, Ekelund och Olsson, 2003, " Lojalitetsprogram och kundkort - utformning och
anvandning"

%2 Svenning, C. (1999). Metodboken. Lorentz
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Den externa validiteten handlar om projektet som helhet, om moijligheterna till gene-
ralisering utifran en specifik studie. Det dr viktigt att inte generalisera fran vir studie
till teorin. Malet med denna uppsats dr att géra en si lik undersékning som
Loughrans som moijligt - inte att forsdka uppnd samma resultat. Vi inser de eventu-
ella problem som kan férknippas med den externa validiteten 1 uppsatsen och under

analysens gang kommer resultaten inte vinklas i syfte att uppna en viss slutsats.

Reliabilitet behandlar tillforlitligheten i resultaten. Om ingenting forindras i en po-
pulation ska tva understkningar med samma syfte och samma metoder leda till
samma resultat”. Kraven pa reliabilitet 4r i regel hardare for kvantitativa undersok-

. o . . . .24
ningar, dd dessa i regel dr av generaliserande karaktir™.

Svenning25 tar upp ett antal felkillor, relaterade till olika processer 1 undersékningen,
som man bor ta hinsyn till eftersom dessa killor kan paverka undersdkningens re-
sultat. Vi kommer nedan att diskutera hur vi kommer att forsoka minimera paverkan
fran dessa felkillor, for att pa sa sitt siakerstalla ett resultat med hog validitet och

reliabilitet.

* Felkodning:
Material kan tolkas felaktigt beroende pa daliga férberedelser och instruktio-
ner eller rentav slarv. Eftersom det dr vi sjalva som utfért kodningen tror vi
inte att vi rakat ut f6r felkodning med anledning av daliga instruktioner. Det
faktum att flera personer kodar samma material leder till att vi kontrollerar
varandra vilket hjalper oss att undvika felkodning p.g.a. diliga forberedelser

eller slarv.

=  Teoretiska felslut:
Aterkopph’ngen till teorin blir felaktig eller bristfallig. For denna felkilla giller
det att vi noggrant granskar och ifragasitter vir metod och viart resultat sa att

man inte kan fa ett annat resultat genom att tolka teorin pa nagot annat sitt.

2 Svenning, C. (1999). Metodboken. Lorentz
% Davidson, B., Patel, R., (1994) Forskningsmetodikens grunder. Studentlitteratur.
% Svenning, C. (1999). Metodboken. Lorentz
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Analystekniska felslut:

Materialet feltolkas, analytikern missar visentliga nedbrytningar, variabler
fattas vid analysen, felaktiga statistiska matt anvinds och analytikern drar for
stora slutsatser pd for tunt material. Har giller samma risker for resultaten
som 1 ovanstaende punkt. Vi fick ocksa hjalp med att statistiskt sikerstalla in-

samlad data fOr att pa sa sitt minska risken for fel.

11



3 Teori

I foljande kapitel presenteras den teori som anknyter till amnet som undersiks. I birjan
presenteras den effektiva marknadshypotesen. Direfter forklarar vi tva anledningar till
ineffektivitet pa en marknad, jannarieffekten och smaforetagseffekten. Under rubriken
vdrdeinvestering beskriver vi teorin om tillvixt- och vérdeforetag. 1 iktiga nyckeltal inom
finans presenteras och kapitlet avslutas med en genomgang av statistisk teori, for att skapa

[forstaelse for var empiriska undersikning.

26 27

3.1 Eftektiva marknadshypotesen

Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH) ska aktiepriset reflekteras av all till-
ginglig information pa en effektiv kapitalmarknad och didrmed ska investerare inte
torvinta sig mer dn normal avkastning. Om det kommer ut information som paver-
kar virdet sa att aktiepriset borde vara annorlunda kommer aktiekursen att justeras
omedelbart till en ny niva som speglar det verkliga virdet. Detta fenomen kommer
inte att géra nagon skillnad for en investerare, da kurserna enligt EMH kommer att
justeras innan denne hinner gora nagon affir baserad pa den nya informationen. Det
enda sittet att fa en onormal avkastning ar att chansa. For foretagen betyder det att
de alltid kommer att fa en rittvis virdering. Det ska inte vara mojligt f6r foretagen att
sjalva paverka kurserna genom att férsoka lura investerare med missvisande informa-

tion, dd intresserade har odndligt manga informationskallor att vinda sig till.

Informationen maste vara oférutsigbar. Forutsidgbar information kommer inte att ha
nagon paverkan pa aktiepriset dd kursen redan har justerats enligt férvintningarna.
Ny information uppstir stindigt och da den ar oférutsagbar gar det inte att veta om
det dr bra eller dalig information. Aktiekurserna kommer darfor bilda ett sicksack-

monster som kallas Random Walk.

Analytiker ligger ner mycket tid pa att besoka foretag, f6lja forskning och utveckling

for att forsoka hitta nagot som deras konkurrenter inte kianner till. Att priserna speg-

% Ross, S., Westerfield, R. & Jaffe, J., 2002, Corporate Finance, Irwin s. 341 ff.
" Arnold, G., 2001, Corporate Financial Management, s. 604 ff.
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lar all tillginlig information ar en viktig del 1 den effektiva marknadshypotesen. I
verkligheten reagerar marknaden olika fort pa olika typer av information och EMH
delas darfor in i tre typer: svag form, mellanstark form och stark form. Det ar viktigt
att vara medveten om dessa olika former nir en marknad studeras och att avgrinsa

sig till en av dem.

3.1.1 Svag form

Den svaga formen i EMH visar endast historiska data. Det dr vanligt att man anvin-
der sig av historisk data for att gora tekniska analyser. De som anvinder sig av tek-
nisk analys dr mindre intresserade av det egentliga virdet pa aktierna och ir Gverty-
gade om att man kan finna kép och siljsignaler i historisk data. Férhoppningen ar att

forutse framtiden genom att hitta trender och regelbundenheter 1 aktiekurserna.

Kritiker menar att teknisk analys édr ett daligt beslutsval for investeringar. Det finns
enligt kritikerna ingen mening med att anvinda historiska borskurser da man inte vet
vad som kommer hinda i framtiden. Kritikerna menar dven att om teknisk analys
hade fungerat skulle alla géra likadant och da skulle det dnda inte ga att gbra nagra

vinster eftersom alla skulle handla pa samma vis.

3.1.2 Mellanstark form

I en mellanstark marknadseffektivitet speglas historisk data samt all publik data sa-
som arsredovisningar, kvartalsrapporter och forindringar i ledningen. Aven om det
enligt EMH inte finns nigon mening med att analysera all denna information dd den
redan har tagits 1 beaktande vid prissittningen, dr det i den mellanstarka formen som
de flesta investerare soker sin information for investeringsbeslut. Det d4r manga som
torsoker gissa sig till innehallen i rapporterna som ges ut for att géra en vinst. Aven
om mycket av informationen ofta licker ut innan, finns det alltid en del oférutsedd

information som kan paverka aktickurserna.
Marknaden kan dven ha en Overdriven reaktion pa ny information. Det dr darfor

viktigt att studera bade tiden fére och efter ett offentliggbrande for att fa en ritt-

visande bild av informationen. En overreaktion kommer med tiden att reduceras si

13
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att kursen atergar till en normal niva. Overreaktionen i ett kort tidsperspektiv kan ge

ett stort utslag pa undersékningen.

Aven om det finns flera undantag beroende pi bland annat kalendereffekter, si-
songsanomalier, kreativ bokforing och storlekseffekter, fir man anse att den mellan-

starka formen 4dr den mest realistiska och vanliga av de tre.

3.1.3 Stark form

I den starka formen av EMH speglar priserna all relevant information, det vill siga
aven den inofficiella insiderinformation som ir tillganglig for ett litet antal manni-
skor. Om nagra enskilda personer sitter inne med information som allminheten inte
kianner till ska det inte ga att utnyttjas i form av onormala avkastningar da kursen ska
folja all information pa en effektiv marknad. I verkligheten ér det sa att om man kin-
ner till nagot som ingen annan kinner till, dr det troligt att man kan dra nytta av

denna information. Marknaden ar alltsi inte effektiv i EMH:s starka form.

3.2 Januarieffekter”

Flertalet studier har identifierat varaktiga marknadsineffektiviteter pa specifika mark-
nader vid speciella tillfillen. En av ineffektiviteterna ar januarieffekten, som innebar
att aktierna har en tendens att ge hogre avkastning under de forsta dagarna 1 januari.
En forklaring till att denna effekt uppstar ar att manga investerare pa grund av skatte-
skal realiserar i december, fOr att sedan aterbalansera sin portfdlj 1 januari. Ett annat
potentiellt skil som forklarar januarieffekten ér att en stor del av professionella fond-
forvaltare omstrukturerar sina portfoljer i december. En av anledningarna till denna
omstrukturering 4r att skaffa sig en bra positionering infér kommande ar. Fondfor-
valtare mdste dven rapportera portféljens innehall till andelsdgarna i slutet av aret.
Nir rapporteringen ar gjord vill fondférvaltarna ater ut pa marknaden och invester-
ingar 1 bedémda undervirderade aktier sitter press pa marknaden. Januarieffekten ar
mer signifikant for sma féretag, da de paverkas mer av den press som stills pa mark-

naden och pa grund av att det kan vara mer intressant att investera i mindre fOretag.

% Haugen, R., Jorion, P., 1996, “The January Effect: Still There after All These Years’, Financial
Analyst Journal
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3.3 Smiforetagseftekter’”

Det finns dven andra orsaker till ineffektivitet pa marknaden. En akademisk diskus-
sion har linge pagatt om huruvida sma foretag skulle generera en bittre avkastning
pa aktier dn stora foretag. Manga studier under 80-talet visade att sma foretag hade
bittre avkastning under flera drtionden, vilket gillde f6r de flesta stora bérserna i
virlden. Det finns vissa rationella forklaringar till dessa resultat. Forskarna har till

exempel inte beaktat den hogre risk det medfor pa grund av ldgre likviditet att inve-
stera i smédforetag. I manga av rapporterna dr det [ som forklarar risken. Det ifriga-

satts dock om Sir ett bra matt for att forklara sambandet mellan risk och avkastning.

En annan forklaring dr att det dr proportionellt dyrare att handla med sma foretags
aktier. Om transaktionskostnaden ir inkluderad sa forsvinner en stor del av avkast-
ningen, vilket i och for sig inte forklarar att en langsiktig portfolj med sma foretag har

en hogre avkastning,.

Det finns aven forskning som tyder pa att smaforetagseffekten ar bunden till olika
tidsperioder, exempelvis visade Dimson, Marsh och Staunton (2001) att sma féretag
hade en bittre avkastning dn stora foretag mellan 1955 till 1988. Under perioden

1989 till 2000 fick dock samma studie det omvanda resultatet.

3.4 Virdeinvestering

Haugen30 diskuterar volatiliteten och skillnader i avkastning pa tillvixt- och vardebo-
lag beroende pa investerares synsitt. Haugen definierar tillvixtbolag som bolag dir
det forvintas en hogre tillvixt dn genomsnittet och virdebolag dir det férviantas
ligre tillvixt dn genomsnittet. Om investeringshorisonten ar lingre dn foretagets
verkliga tillvixtcykel, kommer tillvixtbolagen att bli 6vervirderade. Investerarna pla-
nerar att intdkterna och avkastningen kommer att 6ka under en lingre tid 4n de i
sjalva verket gor. Motsvarande giller for virdebolagen, de forvintas inte ha nagon

storre tillvixt under en ling tidsperiod. Om den verkliga tillvixtperioden 4r kortare

# Arnold, G., 2002, Corporate Financial Management, Prentice Hall,
% Haugen A. Robert, 2001, Modern Investment Theory, Prentice-Hall, s. 552 ff.
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an forutspatt kommer tillvixtbolagen ha en lagre tillvixt dn planerat och manga vir-

debolag kommer vixa fortare.

Det finns perioder da tydliga skillnader kan urskiljas, till exempel gav tillvixtbolag
generellt sett en hdgre avkastning 4n virdebolag under dren 1989 till 1991°". Det sker
som ett resultat av att placerare i déliga tider forlianger sin tillvixthorisont. Resultatet
blir att de aktier som férvintas ge en tillvixt 6ver genomsnittet kommer 6ka i virde.
Nir sedan placerarna minskar sin investeringshorisont kommer virdebolagen 6ka i
virde vilket sker i takt med att den verkliga tillvaxtcykeln visar en nedgang, om denna
ar kortare dn fOrutspatt. En orsak till att virdeforetag gett hégre avkastning dn till-
vixtbolag dr att avkastningen forvintas vara hogre sa linge investerare tror sig kunna
torutspa tillvixt under en lingre tid 4n vad de i verkligheten kan. Virdeaktier har gett
en hogre avkastning pa grund av att den verkliga tillvixtcykeln varit kortare dn férut-

spatt.

Enligt Haugen ir en anledning till att det 4r hogre volatilitet 1 tillvaxtaktier att virdet
till stor del 4r beroende av forvintade framtida intikter och utdelningar. Enligt den
effektiva marknadshypotesen, se kapitel 3.1, dr alla nyheter som paverkar priset
ovintade vilket ger kraftiga reaktioner i aktiepriset bade upp och ned som pa sikt ger
en hog volatilitet. Vardeaktier dr diremot enligt Haugen knutna till nuet eftersom
nuvarande avkastning star for en stérre del och fortjansten fér en mindre.
Virdeaktier borde dirfér ha en relativt lag volatilitet. Det dr darfér vanligt att den
genomsnittliga investeraren anvinder sig av historiska trender och applicerar dem
langt in 1 framtiden, ndr de Overvirderar tillvixtbolag respektive undervarderar
virdebolag. Haugen vill fortydliga att detta fenomen inte kan ses som en regel som
giller alla, bevisligen finns det en del som lyckats fa en hog avkastning med
tillvaxtaktier under ling tid. Vanliga matt som investerare anvinder fOr att sirskilja

tillvaxt- och virdeforetag dr BtM-talet, P/e-talet och f-virdet.

% Haugen A. Robert, 2001, Modern Investment Theory, Prentice-Hall, s. 567 ff.
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3.5 Book-To-Market talet

Book-to-market (BtM) talet ar forhdllandet mellan bokfért justerat eget kapital och

marknadsvirdet pa foretagets aktier (BE/ME, Book Equity/Market Equity) *.

Fama & French® diskuterar hur avkastningen pa den amerikanska markanden kan
sdttas i relation med olika ekonomiska variabler. Bland annat testar de f-virde, P/e-
tal, BtM och foretagsstorlek. De finner inget samband mellan avkastning och f-virde.
Diremot urskiljer de ett tydligt samband mellan avkastning och BtM, vilket blir annu
tydligare om man anvinder sig av ytterligare en variabel, foretagsstorleken. Denna

kombination satter aven P/e-talen ur funktion.

Book-to-marketteorin antar att det dr en effektiv marknad och att risken pa aktie-
marknaden dr flerdimensionell. En riskvariabel dr fOretagets storlek, en annan dr
BtM-talet. Om marknaden spar en svag utveckling, aktickursen sjunker och foretaget
far ett hogre BtM-tal, kommer marknaden att kriva en hogre avkastning vilket ger en

hégre kapitalkostnad for foretaget. ™

3.6 P/e-Tal

Ett vanligt matt i portfoljvalsteorin dr P/e-talet, vilket visar hur mycket investerarna
ar beredda att betala for varje vinstkrona. P/e-talet dr priset per aktie dividerat med

nettovinsten per aktie alternativt marknadsvirdet dividerat med totala nettovinsten.

Ett problem med P/e-talet ar att det kan tolkas olika. Ett hogt P/e-tal kan bero pa
att markanden har en positiv framtidstro for foretaget, men det kan ocksa bero pa att
det ér ett foretag som har en stabil utveckling med ldg risk, vilket marknaden virde-
satter. Det finns en risk att ett hogt eller ligt P/e-tal beror pé att foretaget har visat
ett onormalt resultat det aktuella aret. Darfér bor man se bakat i tiden och folja ut-

vecklingen av foretaget.”

% Fama, E. F., and French K. R., (1992) “The Cross-Section of Expected Stock Returns’, Journal
Of Finance, 49, s. 427 ff

% Fama, E. F., and French K. R., (1992) “The Cross-Section of Expected Stock Returns’, Journal
Of Finance, 49, s. 427 ff

*ibid, s. 428 f.

% Andrén N., Eriksson T., Hansson S., 2003, Finansiering, Lieber, s.251.

% Greve, J., 2003, Modeller for finansiell planering och analys, Studentlitteratur, s. 54 f.
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3.7 Beta Virde (B)

f-virdet beskriver en akties avkastning i forhallande (kovariansen) till hela markna-
dens avkastning, kovariansen mellan aktien (/) och marknadsportfoljen (#z) dividerat

med variansen (¢°) hos marknadsportféljen (CowR, R,)/ 7).

For marknadsportfoljen dr f-virdet lika med 1,0. For ett virdepapper helt utan risk
ar f-vardet 0. Hogre risk i virdepappret medfér hogre p-virde. Har virdepappret
som undersokts hogre volatilitet dn hela marknadsportfoljen kommer aktiens f-virde

. . . 38
vara hogre dn 1 och vice versa.

Beta dr inget absolut virde da det kan variera beroende pa hur man riknar. Skillnader
inom mitperiod, antal observationer och vad som ingar i marknadsportféljen gor att
man far olika virden. Beta anvinds vid portféljvalsteorin for att berdkna den syste-
matiska risken (marknadsrisken) i Capital Asset Pricing Model (CAPM). Denna modell
anvinds for att berikna den portfolj dir man fiar hogst avkastning i relation till den
risk man samtidigt utsatter sig for. CAPM har fatt ta emot mycket kritik ddribland att
det inte ricker med en forklarande riskvariabel och att den 4r orealistisk eftersom det
inte tas hinsyn till skatter eller transaktionskostnader. And4 lever teorin kvar och

diskuteras fast de praktiska anvindningsomradena dr ganska minimala. 3

3.8 Statistisk teori

Nir data bearbetas och analyseras vid en statistisk undersékning bestims ofta ett
samband mellan tva variabler. Det underséks hur en eller flera forklarande variabler
paverkar en undersékningsvariabel.” T detta avsnitt presenteras grundliggande statis-

tisk teori om regressionsanalyser samt férklaras nagra statistiska begrepp.

3" Haugen A. Robert, 2001, Modern Investment Theory, Prentice-Hall, s. 97 ff.

% Greve, J., 2003, Modeller for finansiell planering och analys, Studentlitteratur, s. 59 f.
¥ Arnold, G., 2002, Corporate Financial Management, Prentice Hall, s. 269, 297 ff.

“0 Andersson et al, 1994, Regressions- och tidsserieanalys, Studentlitteratur, s. 11 f.
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3.8.1 Enkel linjir regression®

I en regressionsanalys finns det en undersokningsvariabel och en eller flera forkla-
rande variabler. Nir det bara finns en forklarande variabel benimns det en enkel
linjir regressionsanalys. Det som gors vid en regression dr en anpassning av en rit
linje till ett statistiskt material. Linjen kallas regressionslinje och anpassningen av lin-
jen gors med hjilp av minsta kvadratmetoden vilket innebdr att man bestimmer vir-
dena a och 4 i den rita linjens ekvation. Vid den minsta summan av a® och b erhalls

varden for a och b:

Y=a+bx

Koefficienten @ anger var regressionslinjen skir y-axeln och koefficienten b anger hur
mycket y andras 1 genomsnitt nir x 6kar med en enhet. Med formlerna som presente-
rats dr det ganska enkelt att fa fram regressionslinjen for det eventuella linjira sam-

band som giller.

3.8.2 Multipel regression*

Nir en regressionsanalys gors med tva forklarande variabler kallas det f6r multipel
regressionsanalys. Multipel regression anses vara mer svartolkad eftersom det ibland
ej kan ges en klar bild av materialet: fyra variabler kriver till exempel en
fyrdimensionell bild”. Vid en analys med flera férklarande variabler giller det precis
som vid enkel linjar metod att anpassa ett material till en linjir funktion. Virdena 4, &,

och b, ska bestimmas 1 uttrycket:
Y=a+bx, + by, +e
Virdet 2 anger var regressionslinjen skir y-axeln och b-koefficienterna anger hur

mycket y dndras 1 genomsnitt nir x Okar med en enhet. Den variation i y som inte

kan foérklaras av regressionen benimns e. Inom ekonomisk teori ger a- och e-virden

4L K érner, Wahlgren, 2000, Statistisk dataanalys, Studentlitteratur, s. 328 ff.
“21bid, s. 328 ff.
3 Andersson et al, 1994, Regressions- och tidsserieanalys, Studentlitteratur, s. 79
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ingen poingrik bild av uttrycket. Vikten av undersokningen liggs pa koefficienterna

b.

3.8.3 T-virde*

T-kvoten dr en storhet som avgor huruvida b-virdet i formeln ar signifikant skilt frin

noll:

t=b-0/S,

Kvoten maiter hur stor avvikelsen (b-0) dr sedan hinsyn tagits till slumpvariationen
S, En stor kvot dr numeriskt bra, da vi kan vara sikrare pa att det vi observerat inte
orsakats av en slump. I vart fall anvinder vi ett 95 procent-konfidensintervall vilket
ger ett grinsvirde pad +/-7,96. Erhiller vi ett t-virde som ligger Gver/under grins-

vardet finns det alltsd med stor sannolikhet ett samband i vir observation.

3.8.4 Determinationskoefficienten R?

R’ ir kvoten mellan den variation som forklaras av regressionen och den totala varia-
tionen i y. Dirfor kallas den dven forklaringsgraden®. Det finns ocksa ett justerat R*-
virde. Den justerade determinationskoefficienten anvinds vid regressioner med olika
forklarande variabler pa ett material. Okar antalet forklarande variabler 6kar dven R”.
Det justerade R? kan diremot minska nir antal variabler 6kar och pa detta sitt ge en

varningssignal om sambandet®.

3.8.5 Durbin-Watson"’

I resultaten av regressionsanalys forekommer oftast ett Durbin-Watson test. Testet dr
aktuellt da samband baserade pa tidsseriedata undersoks. Ofta nir funktioner anpas-
sas till tidsserier har residualerna benigenhet att forst ligga kvar pa den ena sidan av
trenden under flera tidpunkter efter varandra och darefter ligga pa andra sidan och s

vidare. Da residualerna pendlar pa detta sitt foreligger antokorrelation: Residualerna ar

4 Andersson et al, 1994, Regressions- och tidsserieanalys, Studentlitteratur, s. 59
45 .
Ibid, s. 87
“®1bid, s. 90
“"Ibid, s. 168
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alltsa inte okorrelerade med varandra. For att dra slutsatser om regressionskoeffici-
enter och bilda prognosintervall ska residualerna vara oberoende av varandra Gver
tiden vilket innebdr att autokorrelation inte far férekomma. Syftet med Durbin-
Watsons test dr att ta reda pa om det finns nagot samband mellan residualerna. Om
virdet ligger nira 2 finns det ingen autokorrelation; nir virdet d4r mindre d4n 1 finns

det positiv autokorrelation och vid tal storre an 3 aterfinns negativ autokorrelation.

3.8.6 Dummy-variabel ™

Nir en dummy-variabel anvinds vid berakningar innebir det att en sa kallad dikotom
variabel kvantifieras. En dikotom variabel dr en kvalitativ variabel, till exempel kon.
Nir dessa variabler kvantifieras blir till exempel kvinna = 1 och man = 0. Nu kan

berakningarna goras som vanligt och resultatet tolkas pa ett enkelt sitt.

“8 K érner, Wahlgren, 2000, Satistisk dataanalys, Studentlitteratur, s. 328 ff.
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4 Empiriska Resultat

I foljande kapitel presenteras de empiriska resultat som framkommit av undersikningen.
Forst ges en statistisk totalbild av hur all data ter sig ndr den dr fordelad efter foretagsstorlek
och BtM-tal och dérefter girs flertalet regressionsanalyser i syfte att klarligga det eventuella
samband som kan tinkas finnas mellan olika berirda parametrar. Samtliga resultat pre-

senteras med en lijpande analys som evalueras visavis tidigare forskning och teori inom dnmnet.

4.1 Hantering av data

Vira data bestod av alla féretag som ar och har varit listade pa Stockholmsborsens
A-lista 1980-2002. I enlighet med Fama & French® och Loughrans™ undersékningar
gjorde vi en del justeringar. Vi tog bort alla finansiella institut frin var undersékning
pa grund av deras substansrabatt. Féretagen var tvungna att ha varit noterade pa A-
listan i minst tva ar innan de togs med i undersokningen, for att undvika onormala
virden som kan uppkomma vid nynoteringar. Féretag med negativt justerat eget

kapital ger irrelevanta virden och togs bort.

Alla foretag delades varje ar in 1 fem storleksgrupper efter deras marknadsvirde juni
ar £. Grinserna anpassades for att efterlikna Loughrans artikel (1997). Direfter gjor-
des indelningar i kvintiler efter book-to-market tal (BtM) i varje storleksgrupp. Inom
varje BtM-kvintil aterfinns lika manga foretag. Nir vi miter avkastningen ér 7 dr BtM-
talet beraknat genom att dividera justerat eget kapital december ar ~7 med marknads-

vardet december ar 7.

For varje foretag riknade vi ut en manatlig avkastning genom att berikna utdelning
plus kursférandring. For att gora dessa utrdkningar valde vi att anvinda képkursen pa
den sista bankdagen i varje manad. Den arliga avkastningen dr helt enkelt en sam-

manslagning av arets manadsavkastningar.

9 Fama, E. F., and French K. R., (1992) The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal Of
Finance, 49, s. 427 ff.

% | oughran T., “Book-to-Market across Firm Size, Exchange and Seasonality: Is there an
Effect?’, Journal of financial and quantitative analysis, 1997, Vol. 32, no. 3
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Vid berakningar 1 regressionsanalysen anvindes (1 enlighet med Loughran) den na-
turliga logaritmen av variablerna fOretagsstorlek och BtM-tal, f6r att fi ett mindre
och jimnare intervall att jobba med eftersom variablerna varierar vildigt i absoluta

tal.

For att gora statistiska berdkningar och regressionsanalyser, anvinde vi oss av pro-

grammen SPSS och Minitab. Lis mer om resultaten i kapitel 4.3.

4.2 Sammanfattande statistik

I tabell 1 nedan har vi gjort en statistisk sammanstillning dir foretagen dr indelade i
storleks- och BtM-kvintiler. Hir finns den genomsnittliga édrliga procentandelen av
det totala marknadsvirdet for urvalet, genomsnittlig BtM-tal och genomsnittligt antal

foretag.

Panel A (tabell 1) visar att den storsta foretagsgruppen representerar en genomsnittlig
andel pd nistan 69 procent av det totala marknadsvirdet medan den minsta innehal-
ler drygt 3 procent av det totala marknadsvardet. I gruppen bestiende av de storsta
foretagen finns en viktning mot tillvixtféretag som ar tydligare 4n i de andra stor-
leksgrupperna. Hir svarar tillvixtféretagen for 18,76 procent av det totala marknads-
virdet medan virdeforetagen motsvarar 13,74 procent — en skillnad pa 5,02 procent.
I de andra storleksgrupperna ir skillnaden i marknadsandel betydligt mindre och ar
som stOrst 1 gruppen med sma foretag dir differensen mellan virde- och tillvixtfo-

retag uppmits till 0,25 procent.

I panel B (tabell 1) kan det genomsnittliga BtM-talet for de olika grupperna utldsas. I
gruppen bestiaende av stora foretag har tillvaxtforetagen ett medelvirde pa 0,17 som
kan jimfoéras med 3,13 for virdeféretagen 1 samma grupp. Bland de sma foretagen
har tillvixtforetagen ett medelvarde pa 0,36 och vardeforetagen 2,79. Gruppen med
stora foretag har en betydligt storre skillnad mellan tillvaxt- och virdeforetag dn de
ovriga grupperna. Virdeféretagens BtM-tal dr nastan 19 ganger storre dn tillvaxtfo-
retagens 1 den storsta kvintilen. I de resterande storlekskvintilerna dr virdebolagens

BtM-tal cirka 8 ganger storre dn tillvixtbolagens. Loughrans undersékning visar pa
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ett annat monster: nimligen att sma foretags BtM-tal varierar mest nar tillvaxt- och

virdeforetag jamfors.

TABELL 1

Arliga procentgenomsnitt av Marknadsvérde, Book-to-Market tal
och antal foretag: juni 1980 till December 2002

Book-to-Market Kvintiler

Lagt Hogt Total
(Tillvaxt) 2 3 4 (Varde) procent

Panel A Genomsnittlig arlig procentandel av totalt marknadsvérde i portfolien (Alla féretag)

Sma 0,76 0,55 0,63 0,62 0,51 3,06
ME-2 1,22 1,17 1,10 1,10 1,13 572
ME-3 1,60 1,55 1,57 1,59 1,55 7,86
ME-4 2,88 3,03 2,99 2,64 2,98 14,52
Stora 18,76 19,54 7,24 9,57 13,74 68,84

Panel B Genomsnittlig BtM-tal (Alla féretag)

Sma 0,36 0,60 0,85 1,26 2,79
ME-2 0,27 0,51 0,70 0,97 1,92
ME-3 0,23 0,47 0,66 0,94 1,78
ME-4 0,28 0,56 0,74 1,01 2,12
Stora 0,17 0,37 0,56 0,88 3,13

Panel C Genomshnittligt antal féretag

Sma 38,55 38,55 38,55 38,55 38,55
ME-2 15,77 15,77 15,77 15,77 15,77
ME-3 9,27 9,27 9,27 9,27 9,27
ME-4 7,59 7,59 7,59 7,59 7,59
Stora 7,09 7,09 7,09 7,09 7,09

Samtliga foretag som ingar i studien &r indelade i fem storleksgrupper efter marknadsvardena den
sista juni ar t. Féretagen inom varje storleksgrupp &r sedan indelade i kvintiler enligt deras book-to-
market varden. Book-to-market vardena ar berédknade genom att dividera justerat eget kapital
december ar t — 1 med marknadsvéardet december &r t — 1. Medeltalen ar beraknade genom 23 ar
(1980-2002).

Pa den svenska marknaden varierar de storsta foretagen mest vilket kan tinkas bero
pa att det finns ett fatal valdigt stora och dominerande féretag av typen ABB, Astra,
Ericsson och Volvo. De storsta foretagen paverkar den svenska ekonomin till stor
del och de ir populira bade hos fondférvaltare och privata investerare. Eftersom
BtM-talen hos dessa foretag varierar vildigt mycket, stiller det oss infor andra forut-
sittningar jamfoért med den amerikanska marknaden. I USA har de mindre foretagen
varierat mer i friga om avkastning och BtM-tal och Loughran visade att det ar

mindre féretag som upplever den stérsta BtM-effekten’. T Sverige r det diremot

' Loughran T., “Book-to-Market across Firm Size, Exchange and Seasonality: Is there an
Effect?’, Journal of financial and quantitative analysis, 1997, Vol. 32, no. 3
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stora foretag som uppvisar storre skillnader i BtM-tal och saledes ér det inte otink-
bart att foérvinta sig en tydligare BtM-effekt bland dem. Eventuellt kan denna natio-
nella avvikelse leda till att skillnaderna i BtM-effekt mellan smi och stora svenska

toretag kommer att vara mindre dn f6r amerikanska.

Panel C (tabell 1) visar det genomsnittliga antalet foretag i varje storleksgrupp. Det
finns lika manga foretag i varje BtM-kvintil inom de fem storleksgrupperna. Bland de
stora foretagen finns det 7,09 foretag i1 varje kvintil, sedan 6kar antalet for att bland
de sma finnas 38,55 foretag inom varje kvintil. Totalt har vi ett genomsnitt pa 78,27

foretag inom varje BtM-kvintil.

4.3 Avkastning kontra BtM-tal och Storlek

Panel A i tabell 2 rapporterar, i enlighet med Tim Loughran, genomsnittliga arsav-
kastningar fordelade pa kvintiler beriknade utifran marknadsvirde och Book-to-

market tal fran juli 1980 till december 2002, dir det gar att utldsa ett flertal monster.

I panel A (tabell 2) verkar det inte som att storleksfaktorn har niagon nimnbar rele-
vans nar endast avkastningen, fordelad pa de olika storleksgrupperna betraktas. Av-
kastningen 1 de genomsnittliga resultaten (A/a) varierar nimligen utan nagon linjir
signifikans: Exempelvis returnerar den minsta storleksgruppen en genomsnittlig av-
kastning pa 3,06 procent, den mellersta stiger till 5,97 procent medan de stora foreta-

gen endast generar 0,96 procent.

Det framkommer diremot en signifikant effekt genom indelningen i BtM-kvintilerna.
Foretagen med de hogsta BtM-talen har en genomsnittlig avkastning pa 12,06 pro-
cent, vilket 4r mer 4n summan av de 6vriga kvintilerna. Dessutom forefaller det som
att de storre virdeforetagen har en hégre avkastning jamfort med resterande grupper.
Skillnaden mellan avkastning hos tillvaxt och virdeféretag i de storre grupperna ar
stor. Denna tydliga effekt gar ddremot inte att utldsa for gruppen med sma foretag
dir det inte verkar som att BtM-talet skulle ha nagon betydande inverkan pa avkast-
ningen. Avkastningen hos de sma tillvaxtféretagen ar i genomsnitt 3,33 procent och
hos de sma virdeforetagen ar den 5,34 procent. De stora virdeféretagen har histo-

riskt sett gett en klart bittre genomsnittlig avkastning,.
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TABELL 2

Genomsnittlig arlig avkastning indelad i Storlek och Book-to-Market varde:
juni 1980 till december 2002

Book-to-Market Kvintiler

Lagt Hogt Hogt-Lagt
(Tillvaxt) 2 3 4 (Varde) Alla Spread

Panel A Genomsnittlig arlig avkastning

Smé 3,33 -1,51 1,45 6,68 5,34 3,06 2,01
ME-2 1,00 9,17 5,28 4,94 4,31 4,94 3,32
ME-3 1,24 3,85 -0,69 9,04 16,42 5,97 15,18
ME-4 -12,57 -0,06 6,54 6,66 21,80 4,47 34,37
Stora -5,93 0,57 -3,12 0,88 12,42 0,96 18,35
Alla -2,59 2,40 1,89 5,64 12,06 3,88 14,65

Panel B Genomsnittlig &rlig avkastning utan januari manad

Sma -0,40 -4,25 -1,47 1,61 2,04 -0,49 2,44
ME-2 -0,18 8,04 2,77 -1,03 -2,01 1,52 1,83
ME-3 0,28 2,68 -6,48 1,74 6,51 0,95 6,23
ME-4 -13,60 -0,99 1,46 2,37 14,90 0,83 28,50
Stora -5,92 -2,25 22,72 -0,39 11,62 0,07 17,54
Alla -3,96 0,65 -1,29 0,86 6,61 0,57 10,58

Samtliga foretag som ingar i studien ar indelade i fem storleksgrupper efter marknadsvardena den
sista juni ar t. Foretagen inom varje storleksgrupp ar sedan indelade i kvintiler enligt deras book-to-
market varden. Book-to-market vardena ar berdknade genom att dividera justerat eget kapital
december &r t — 1 med marknadsvéardet december &r t — 1. Medeltalen ar beraknade genom 23 ar
(1980-2002).

For att vidare folja Loughrans rapport, har samma analys av portfoljen gjorts med
hinsyn till sisongsanomalier. Under samtliga ar har januari exkluderats ur undersok-
ningen eftersom avkastningen fér denna manad har historiskt sett visat sig vara

nimnbart hogre dn for den resterande delen av aret.

Panel B (tabell 2) belyser hur den genomsnittliga arliga avkastningen for de olika
kvintilerna forefaller pa en basis av elva manader. Har fortydligas ocksa resultatet att
de storre vardeforetagen har en hogre avkastning. En deduktion av januari manads
avkastning fran berikningen skapar dock inga signifikanta forandringar i de tidigare
resultaten, utan det dr fortfarande i gruppen med stora foéretag och hogt BtM-tal som

en koppling till hog avkastning framtrider.
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Tabell 3 visar hur avkastningen for de olika BtM-kvintilerna dr férdelad 6ver olika
tidsperioder oavsett storleksindelning, bade med och utan januari manad. Resultatet
blir att virdeforetagen genomgiende har en hogre avkastning dn tillvaxtforetagen

dven om kvintil fyra avviker nagot.

TABELL 3

Genomsnittlig arlig procentuell avkastning for Book-to-Market kvintiler:
juli 1980 till december 2002

Book-to-Market Kvintiler

Lagt Hogt Hogt-Lagt
(Tillvaxt) 2 3 4 (Varde) Spread

Panel A Arliga genomsnittliga procentuella avkastningar

Alla ar 0,59 3,82 4,01 2,00 12,03 11,44
80-87 9,64 13,41 13,93 10,29 20,20 10,56
88-95 -12,30 -7,12 -4,56 -15,80 4,81 17,11
96-02 5,99 8,93 3,62 6,85 16,11 10,12
Alla 1,11 5,07 4,33 0,45 13,71 12,60

Panel B Arliga genomsnittliga procentuella avkastningar utan januari m&nad

Alla ar -0,66 1,52 1,02 -2,20 6,64 7,30
80-87 9,23 11,70 12,62 8,49 16,80 7,57
88-95 -13,70 -10,20 -9,69 -21,50 -3,78 9,92
96-02 4,72 5,53 1,73 3,32 10,57 5,85
Alla 0,08 2,34 1,55 -3,23 7,86 7,78

Tabell 3 redovisar genomsnittlig arlig procentuell avkastning for portfélienen dar foretagen endast
ar indelade i Book-to-Market kvintiler, oberoende av marknadsvéarde. Book-to-market vardena ar
beraknade genom att dividera justerat eget kapital december ar t — 1 med marknadsvardet
december ar t — 1. Medeltalen ar berdknade genom antal &r for respektive tidsperiod.

Vid jimforelse av panel A och B (tabell 3) gar det att utldsa ett tydligt resultat av
januarieffekten. Exempelvis har foretag med liga BtM-tal haft en genomsnittlig av-
kastning pa 0,59 procent under alla ar, vilket dock férdndras till ett negativ resultat pa

-0,66 procent nir januari manad inte ir med i berakningen.

For virdeforetagen gar det att tyda motsvarande resultat: Nir januari manad ir in-
kluderad har de gett en genomsnittlig avkastning pa 12,03 procent 6ver aren medan
resultatet sjunker till 6,64 procent nir januarieffekten ar borttagen — néstan en halve-
ring. Det framkommer en mirkbar skillnad i storleken pa avkastning till f6ljd av
januarieffekten men nagon konkret avvikelse for monstret mellan de olika BtM-
kvintilerna kan inte pavisas. Virdeféretagen med héga BtM har fortfarande upplevt

en hogre genomsnittlig avkastning.
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4.4 Regressionsanalys I — Januarieffekten

Regressionsanalysen 1 tabell 4 f6ljer Loughrans exempel och underséker vilken effekt
januari manad har pa resultaten. I panel B underscks endast januari manad under
samtliga ar i undersokningen medan resterande manader (februari till december)
analyseras 1 panel C. Valet av just januari manad motiveras med att det dr en speciell
manad da borsen historiskt gatt bittre an Gvriga manader. En av anledningarna till
januarieffekten kan vara att investerare séljer sina tillgdngar i december pa grund av

skatteskil for att sedan aterbalansera sin portfdlj i januari (se tidigare teorikapitel).

TABELL 4

Genomsnittliga parametervarden per manad fran multibla regressioner:
januari 1980 till december 2002

Genomsnittliga parametervarden

Model Intercept In(storlek) In(BtM) just R? Durbin-Watson
@) 2 3 4) ®) (6)
Panel A  Alla féretag under samtliga manader
0,00594 -0,000068 0,00662 0,20% 2,08364
t -statistik 1,48 -0,13 5,51

Panel B Alla foretag under januari manader
0,0437 -0,00017 0,0267 2,40% 1,92066
t -statistik 3,14 -0,09 6,36

Panel C  Alla féretag under februari till december
0,00281 -0,000096 0,0049 0,10% 2,03189
t -statistik 0,67 -0,17 3,92

Tabellens "Alla foretag” inkluderar de undersokta foretagen pa Stockholmsbérsens A-lista. Den
beroende variabeln &r avkastningen manadsvis for féretag i under kalendermanad j. De
oberoende variablerna ar den naturliga logaritmen av foretagens storlek raknat pa
marknadsvérde i juni manad ar t och den naturliga logaritmen av book-to-market raknat pa
bokfort justerat eget kapitaldecember ar t-1 och marknadsvarde december ar t-1.

R ij=ao; tas In(storlek) + ay; In(BtM) + e ij
T-statistiken visar om koefficienterna ar signifikant skilda fran noll. Vid gransvardet +/- 1,96 ar
koefficienterna med 95 procent sékerhet signifikant skilda fran noll. R2 ange hur starkt det linjara

sambandet &r mellan avkastning och de oberoende variablerna. Durbin Watson &r ett test som
mater om koefficienterna ar okorrelerade dven vid en tidsserie och bor ligga runt vardet tva.

Den forsta regressionen i1 panel A (tabell 4) visar att det foreligger ett samband mel-

lan avkastning och BtM-tal som ir signifikant skilt frain noll. Koefficienten for
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In(BtM) dr 0,00662 och har ett t-virde pa 5,51 vilket ligger 6ver gransvirdet +/- 1,96.
Detta samband giller inte f6r foretagens storlek, vars koefficient -0,000068 (t-varde

-0,13) ligger inom griansvardet.

Nir endast januari manad underséks 1 panel B stiger koefficienten for In(BtM) till
0,0267 (t-virde 6,36). Eftersom béade koefficienten och t-virdet 6kar, tyder det pa att
book-to-market effekten ér stark under januari manad. Det framgar dven av justerad
R? som Okar frin 0,2 procent till 2,4 procent att det finns ett starkare samband da

endast januari manad undersoks.

Nir méanaderna fran februari till december undersoks 1 panel C sjunker koefficienten
till 0,0049 och t-virdet till 3,92. Fastin koefficienten idr ligre finns det fortfarande en
book-to-market effekt men uttrycket forklarar en mindre del av avkastningen di R?
gar ner till 0,10 procent. I samtliga paneler (A, B och C) i tabell 4 ir koefficienten for
In(BtM) statistiskt sdkerstilld med 95 procent medan koefficienten for In(storlek) inte
klarar av grainsvirdet. Den BtM-effekt som aterfinns for samtliga manader dr uppde-
lad 1 tvd perioder 1 var undersokning. Den férekommer under februari till december
men ir som starkast 1 januari, precis som forvintat enligt teorier om januarieffekten
och enligt tidigare forskning. Visentligt ar dock att BtM-effekten forekommer i en
svag form dven utanfOr januari i denna analys vilket Loughran ifragasitter 1 sin un-

T ~ . 52
dersékning pa de amerikanska borserna.”

4.5 Regressionsanalys Il — Effekten av smd foretag

I var andra regressionsanalys studeras hur resultaten forindras nir sma féretag inte ar
inbegripna i undersokningen. Undersékningen genomfors precis som 1 tabell 4 med
en speciell analys av januari manad. Med sma foéretag asyftas den forsta kvintilen av
storleksindelningen, vilken utgér drygt tre procent av urvalet som tidigare redovisats

under panel B 1 tabell 1.

I panel A (tabell 5) visar resultaten att koefficienten for In(BtM) sjunker fran 0,0062

till 0,005403 och att t-virdet sjunker fran 5,51 till 3,82 nir vi tar bort de sma foéreta-

%2 Loughran, T., 1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.
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gen fran urvalet. Justerad R? f6r denna regression har ett virde pa 0,10 procent, vilket
innebdr att sambandet mellan avkastning och BtM-talet dr svagare nir sma foretag
exkluderas fran urvalet. Eftersom bade virdet pa koefficienten for In(BtM), t-virdet
och justerad R* sjunker nir vi exkluderar smi foretag tolkar vi det som att BtM-
effekten dr starkare hos de sma foéretagen, vilket var forvintat. Koefficienten for

In(storlek) ér ej signifikant skild fran noll, varken med eller utan sma foretag.

TABELL 5

Genomsnittliga parametervarden per manad fran multibla regressioner:
januari 1980 till december 2002

Genomshnittliga parametervarden

Durbin- Andel av

Model Intercept In(storlek In(BtM iust R?
P ( ) (BIM) J Watson urval

Panel A Under samtliga manader 1980-2002, (1): Alla féretag, (2): Inga sma foretag

1) 0,005937 -0,000068 0,006625 0,20% 2,08364 100,00%
t -statistik 1,48 -0,13 5,51

2) 0,01188 -0,000714 0,005403 0,10% 1,95928 96,94%
t -statistik 1,39 -0,74 3,82

Panel B Under januari manad 1980-2002, (1): Alla féretag, (2): Inga sma foretag

(1) 0,04374 -0,00017 0,026679 2,40% 1,92066 100,00%
t -statistik 3,14 -0,09 6,36

(2 0,08206 -0,004159 0,026943 3,00% 1,8992 96,94%
t -statistik 2,62 -1,18 5,2

Panel C Under februari till december 1980-2002, (1): Alla foretag, (2): Inga sma foretag

1) 0,00281 -0,000096 0,004896 0,10% 2,03189 100,00%
t -statistik 0,67 -0,17 3,92

2 0,005478 -0,000405 0,003427 0,00% 1,95751 96,94%
t -statistik 0,62 -0,41 2,35

Sma foretag ar de foretag som ingar i kvintil 1 i storleksindelningen. Tabellens "Alla foretag”
inkluderar de undersokta foretagen pa Stockholmsborsens A-lista. Den beroende variabeln &r
avkastningen manadsvis for foretag i under kalendermanad j. De oberoende variablerna &r den
naturliga logaritmen av féretagens storlek raknat pa marknadsvarde i juni manad art, och den
naturliga logaritmen av book-to-market raknat pa bokfort justerat eget kapitaldecember ar t-1 och
marknadsvarde december ar t-1.

Rij=ag + ayIn(storlek) + a,In(BtM) + e

T-statistiken visar om koefficienterna ar signifikant skilda fran noll. Vid gransvardet +/- 1,96 ar
koefficienterna med 95 procent sdkerhet signifikant skilda fran noll. R2 anger hur starkt det linjara
sambandet &r mellan avkastning och de oberoende variablerna. Procentuell andel av borsen ar
foéretagens genomsnittliga totala andel av Stockholmsbdrsens A-lista. Durbin Watson ar ett test
som mater om koefficienterna ar okorrelerade aven vid en tidsserie och bor ligga runt vardet tva.
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I panel B dir sma foretag exkluderats under januari manad, 6kar koefficienten for
In(BTM) fran 0,0267 (t-virde 6,36) till 0,026943 (t-virde 5,2). Sambandet ér starkare
och justerad R? 6kar fran 2,40 till 3,00 procent. Fastin skillnaden ir liten gar siffrorna
1 panel B mot resultaten i panel A och antyder att de stora fOretagen upplever en
tydligare BtM-effekt. Resultaten ir intressanta di biade Loughran™ och Fama och
French™ finner att det 4r sma féretag som upplever mest BtM-effekt. Loughran fin-
ner dessutom att det dr just sma foretag 1 januari som upplever den storsta effekten. I
vart fall visar resultaten att BtM-effekten ar distinktast hos de stora foretagen under
januari manad. Vi konstaterade tidigare att den svenska marknaden har en annor-
lunda sammansittning jamfort med den amerikanska vilket mojligen kan férklara

resultaten i panel B.

Nir resterande manader undersoks 1 panel C finner vi att sambandet har gatt tillbaks
till det forvintade resultatet att koefficienten for In(BtM) och t-virdet sjunker nar vi
tar bort de sma foretagen. T-virdet dr fortfarande signifikant skilt fran noll. Precis
som tidigare finns inget samband mellan avkastning och storlek, men det existerar
fortfarande med stor siakerhet ett samband mellan avkastning och BtM-talet. R? gar
ner till 0,00 procent vilket innebdr att fastin koefficienten f6r BtM ir statistiskt sa-

kerstilld, forklarar uttrycket ingenting av avkastningen.

Vi kan tydligt se att nir vi underséker BtM under februari till december och tar bort
sma foretag forklarar alltsa BtM-talet ingenting av avkastningen — sa stor betydelse

har manaderna och de sma foretagen.

4.6 Regressionsanalys III — Book-to-market for stora foretag

I tabell 6 utfors regressioner med en storleksdummy multiplicerad med In(BtM) som
sedan adderas med variabeln In(BtM) vilken dr med i uttrycket sedan innan. Storleks-
dummyn tar endast med stora foretag i urvalet vilket innebar att BtM-effekten for de
stora foretagen kommer vara summan av bade BtM variabeln och storleksdummyn.

Vi har tidigare undersokt sambanden nér sma foretag tas bort och anledningen till att

%3 Loughran, T., 1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.

* Fama, E. F., and K. R. French. 1994, “The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal
of Finance, 49, 1579-1593

31



Empiriska resultat

vi speciellt undersoker stora foretag dr att fondforvaltare med fordel investerar i
storre och mer likvida féretag.55 Det ir av stor betydelse om en eventuell BtM-effekt
aven dr tillgianglig for storre professionella forvaltare som inte har mojlighet att inve-

stera i mindre foretag.

TABELL 6

Genomsnittliga parametervarden per manad fran multibla regressioner med dummyvariabel:

Genomshnittliga parametervarden

Dummy * In(BtM) + Durbin-
Model Intercept In(storlek) In(BtM) In(BtI\}Il) Dummy * just R? Watson
In(BtM)

Panel A Alla féretag 1980-2002, januari till december, dummy=1 om foretag tillhor storlekskvintil 5.
0,0066 -0,000158 0,00702 -0,00249 0,00453 0,20% 2,05664
t -statistik 1,62 -0,29 5,44 -0,84 4,6

Panel B Alla foretag 1980-2002, februari till december, dummy=1 om foretagen tillhdr storlekskvintil 3-5
0,0033 -0,000168 0,00534 -0,00123 0,00411 0,10% 2,03192
t -statistik 0,77 -0,29 3,5 -0,51 2,99

Tabellens "Alla foretag” inkluderar de undersokta foretagen pd Stockholmsbérsens A-lista. Den beroende
variabeln &r avkastningen manadsvis for foretag i under kalenderménad j. De oberoende variablerna &r
den naturliga logaritmen av foretagens storlek raknat pa marknadsvarde i juni manad ar t, och den
naturliga logaritmen av book-to-market raknat pa bokfort justerat eget kapital december ar t-1 och
marknadsvéarde december ar t-1. Storleksdummyn &r lika med 1 for féretag i toppkvintilen i A och for
foretag i de top tre kvintilerna i B.

Rij=a o + agjin(storlek) + a5 In(BtM) + a 3;storleksdummy ;; * In(BtM) + e

T-statistiken visar om koefficienterna ar signifikant skilda fran noll. Vid gransvardet +/- 1,96 ar
koefficienterna med 95 procent sakerhet signifikant skilda fran noll. R2 anger hur starkt det linjara

sambandet ar mellan avkastning och de oberoende variablerna. Durbin Watson &r ett test som mater om
koefficienterna &r okorrelerade @ven vid en tidsserie och bor ligga runt vardet tva.

I panel A ir storleksdummyn lika med 1 om foretagen ingar 1 kvintilen med storst
foretag. Foretagen utgér 1 genomsnitt 69 procent av den totala marknaden. I panel B
ar storleksdummyn lika med 1 om foéretagen ingar i de tre storsta kvintilerna vilka

tillsammans utgor 1 genomsnitt 91 procent av den totala marknaden.

I panel B underscks endast manaderna februari till december eftersom resultaten
redan visat att januari upplever en stark BtM-effekt i tabell 4 (panel B). Resultaten i
tabell 5 (panel C) antyder att sma foretag upplever majoriteten av BtM-effekten un-

der minaderna februari till december. I tabell 6 utokas darfor antalet storlekskvintiler

% Loughran, T., 1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.
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som dar med i regressionen fran endast den storsta i panel A till de tre storsta i panel

B.

Loughrans resultat tyder pa att dven om det finns en book-to-market effekt, fore-
kommer den inte nir stora foretags avkastning mits™. Han fir sma koefficienter med
t-virden som ej dr statistiskt sakerstillda. I vara resultat minskar koefficienterna na-
got och likasa gor t-virdena men de forblir signifikant skilda fran noll bade i panel A
och B. R? minskar fran 0,2 procent i panel A till 0,1 procent i panel B. Slutsatsen ar
att fastin BtM-effekten dr mindre for stora foretag, finns den alltjamt kvar. Till skill-
nad fran Loughran finner vi att en eventuell BtM-effekt ar tillginglig f6r fondforval-

tare da den finns kvar for stora foretag.

4.7 Regressionsanalys 1V — Avkastning och Book-to-market

Eftersom koefficienten for In(storlek) inte var statistiskt sikerstilld i tabellerna 4 till

6, ville vi se resultat endast for variabeln book-to-market som undersoks i tabell 7.

I tabell 7 framkommer att det finns en svag book-to-market effekt for helaret, som
minskar nir sma foretag tas bort. For endast januari manad ir effekten mycket star-
kare. Koefficienten f6r In(BtM) dr 0,026759 (t-virde 6,53) 1 panel B jimfoért med
helarets koefficient 0,006658 (t-varde 5,68) i panel A. Tar vi bort de sma féretagen
minskar BtM-effekten nagot i alla tre panelerna, vilket kan tolkas som att BtM-
effekten dr obetydligt hogre f6r denna féretagsgrupp. Storleken pa foretaget har sale-
des mindre betydelse medan manaden dr av mer intresse. Om vi aterkopplar till
Loughrans artikel (1997) blir det delvis samma resultat: Vi finner inget betydande
samband mellan fOretagens storlek och avkastning - diremot aterfinns en tydlig

januarieffekt.

Loughran har i sin undersékning varken med uppgifter om korrelation eller justerad
R? vilket forsvirar tolkningen av BtM-effektens egentliga betydelse. Han finner precis
som hans féregiangare att det finns en BtM-effekt som ir statistiskt sidkerstilld. Vad

som dock bor betinkas dr att dven om BtM-talet forklarar en del av avkastningen —

%|_oughran, T., 1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.
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ar det av yttersta vikt bur stor del av avkastningen den forklarar. I var undersékning

visar resultaten att BtM-talet forklarar en sa pass liten del av avkastningen att det

skulle vara orimligt att anvianda sig av BtM-talet som en del i portféljvalsteori. Med

anledning av ovansagda blir det mindre intressant huruvida BtM-effekten ir starkare

tor sma foretag eller om den férekommer till stérre utstrackning i januari manad.

TABELL 7

Genomshnittliga parametervarden per manad fran enkla regressioner:

januari 1980 till december 2002

Genomsnittliga parametervéarden

Durbin-
2
Modell Intercept In(BtM) R Watson Andel av urval
Panel A Under samtliga manader 1980-2002, (1): Alla foretag, (2): Inga sma foretag
1) 0,0054377 0,006658 0,20% 2,04 100,00%
t -statistik 5,66 5,68
2) 0,005819 0,006055 0,20% 1,95 91,22%
t -statistik 3,77 3,63
Panel B Under januari manad 1980-2002, (1): Alla féretag, (2): Inga sma foretag
@) 0,042497 0,026759 2,40% 1,92 100,00%
t -statistik 12,72 6,53
2 0,045039 0,024729 3,10% 1,95 91,22%
t -statistik 8,28 4,22
Panel C Under februari till december 1980-2002, (1): Alla féretag, (2): Inga sma foretag
@) 0,0021042 0,004944 0,10% 2,03 100,00%
t -statistik 2,11 4,05
2 0,002169 0,004346 0,10% 1,95 91,22%
t -statistik 1,35 2,51

Sma foretag ar de foretag som ingar i kvintil 1 och 2 i storleksindelningen. Tabellens "Alla féretag”
inkluderar de undersckta foretagen pa Stockholmsbérsens A-lista. Den beroende variabeln ar
avkastningen manadsvis for foretag i under kalendermanad j. De oberoende variablerna &r den
naturliga logaritmen av book-to-market raknat pa bokfort justerat eget kapital december ar t-1 och
marknadsvarde december ar t-1.

Rij:aoj + a In(BtM) + €

T-statistiken visar om koefficienterna ar signifikant skilda fran noll. Vid gransvardet +/- 1,96 ar

koefficienterna med 95 procent sékerhet signifikant skilda fran noll. R 2 anger hur starkt det linjara
sambandet ar mellan avkastning och de oberoende variablerna. Procentuell andel av bérsen ar
foretagens genomsnittliga totala andel av Stockholmsbérsens A-lista. Durbin Watson ar ett test
som mater om koefficienterna ar okorrelerade dven vid en tidsserie och bor ligga runt vardet tva.
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5 Slutsats

I kapitlet presenteras de slutsatser vi kommit fram till i var undersikning och som avsiutning

ges forslag till vidare forskning inom dnmet.

Resultaten i denna uppsats visar, i enlighet med tidigare internationell forskning, att
det finns vissa samband mellan féretags BtM-tal och avkastning aven pa Stockholms-
borsens A-lista. Vid en djupare analys framkommer det emellertid markanta skillna-
der mellan tidigare forskningsresultat och de slutsatser som kan hirledas fran denna

undersokning,.

Vid en generell Gverblick av all data yppar sig tecken pa att BtM-talet kan anses signi-
fikant for att forutse framtida avkastning och denna effekt blir dven tydligare nar
resultaten sitts i relation till féretagsstorlek. Framforallt verkar det som att BtM-
effekten ir speciellt framtridande bland stora foretag, vilket dr ett resultat som ar
oberoende av januari ménads avkastning. Loughrans undersékning av de ameri-
kanska bérserna framkommer i princip motsatta resultat; att sma fOretag dr mest
torknippade med BtM-effekten vilket forklaras med att sma foretag gynnas mer av
januarieffekten. Denna skillnad behéver i sjilva verket inte betyda att teorierna om
sma foretag och januarieffekten ér felaktiga eftersom tva helt olika marknader under-

soks.

Syftet med uppsatsen var att undersoka book-to-market effekten pa den svenska
marknaden for att sedan kunna jimfora resultaten med den amerikanska. Vi tror att
det d4r sammansittningen av den svenska marknaden som till stor del speglar skillna-
derna i vara resultat. Stockholmsborsen har under vissa perioder haft foretag som
motsvarat halva virdet av borsen och ar fortfarande beroende av ett fital stora fore-
tag vilket kan leda till att mirkliga resultat uppenbaras vid den hir typen av under-
sokningar. Sadana tongivande virden hade kunnat anses som ovidkommande pa den

amerikanska marknaden.

Efter regressionsanalyserna forsvinner flera av de samband som verkar tydliga i den

beskrivande statistiken och endast en svag BtM-effekt som dr varaktig under januari
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manad aterfinns. Regressionerna visar salunda att det inte finns nagot samband mel-
lan avkastning och BtM-tal under manaderna februari till december. Dessutom f61-
svinner det samband mellan héga avkastningar och BtM-tal hos stora foretag som
antyddes av den beskrivande statistiken. Foljaktligen har storleken pa foretagen de
facto inget signifikant samband med avkastning, vilket avviker frin Loughrans resul-

tat som pekar pa att BtM-effekten ér koncentrerad till sma foretag.

Det tydliga samband vi funnit dr att det finns en book-to-market effekt 1 januari ma-
nad som aterfinns hos bade stora och sma foretag med en marginell fordel for de
sma féretagen. Dock maste betdnkas att BtM-effekten endast forklarar 0,1 till 3 pro-
cent av variationen, vilket inte ar tillrickligt for att till exempel anvinda sig av BtM-
talet som definition f6r viardeaktier eller som ett redskap i portféljvalsteori. For att
BtM-talet skulle vara ett anvindbart redskap for professionella och privata inve-
sterare borde effekten forklarat uppat 30 procent av variationen. Resonemanget om
huruvida BtM-talet kan anvindas for att s6ka aktier med hoég avkastning ér svart att
direkt jaimfora med tidigare forskning eftersom varken Fama® och Loughran™

redovisar nagra virden betriffande sambandets styrka.

Eftersom denna undersckning endast fokuserar pa Stockholmsborsens A-lista borde
det vara tinkvirt att dven undersoka alternativa borslistor 1 Sverige (exempelvis O-
listan) for att sikerstilla BtM-effektens betydelse pa den svenska marknaden. Vidare
skulle det vara intressant att underséka huruvida eventuella skillnader mellan bran-

scher existerar 1 Sverige.

" Fama, E. F., and K. R. French,1994, “The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal
of Finance, no. 49, s. 1579 ff.

% Loughran, T.,1997, “Book-To-Market across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an
Effect?’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 32, No. 3, s. 249 ff.
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