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Kan man se nagon skillnad i aktiers korrelation med varandra
under tider av hog volatilitet pa marknaden jamfért med tider
med |&agre volatilitet? Skulle sa varafallet vill vi forsoka
forklaravad som péverkar dettaresultat. Ar det t.ex. ndgon
skillnad pa korrel ationen beroende pa om volatiliteten &
orsakad av upp eller nedgangar pa borsen? Finns det nagon
skillnad om dessa upp och nedgangar &r korta eller 1anga,
storaeller sma?

Vidare stédller vi oss frégan om det &r volatiliteten som helhet
som paverkar aktiernas korrelation med varandra €ller om det
ar nagon sarskild komponent darav? Finns det ndgon
samvariation mellan aktiernas korrelation och den
systematiska respektive osystematiska riskens rorel ser?

Uppsatsens syfte &r att undersotka hur korrelationen mellan
aktier samvarierar med olika marknadsvol atiliteter samt sbka
forklaringar till eventuella samband.

For att uppna syftet anvander vi oss av statistisk metod dar vi
jamfor korrelationen mellan aktier och volatiliteten.

Det finns ett samband mellan aktiernas korrelation och
volatiliteten pa marknaden. Volatiliteten kan delas upp pa
systematisk och osystematisk och vi finner att det &r ett
samband mellan den systematiska risken och korrel ationen
mellan aktierna, den osystematiska visar inte upp detta
samband. Vidare kommer vi fram till att kursutvecklingen
inte paverkar korrelationen.

Korrelation
Volatilitet
Diversifiering
Systematisk risk
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ekonomiska fragor och problem har pa senare tid fétt en allt mer framtradande roll i den
allménna debatten. Nyhetsmedia formedlar numera en stor mangd information rérande
ekonomi och bdrsutveckling. Den 6kade medvetenheten om aktiemarknaden kan till
stor del forklaras av et tilltagande privat aktiedgande, framst via aktiefonder och
pensionssparande. Dessutom kan den 6kade privata handeln med aktier forklaras av att
alt fler finansiellatjanster tillhandahalls via Internet, vilket har forenklat och
effektiviserat handeln med aktier.

Aktiesparandet skiljer sig fran det traditionella banksparandet pa tva vasentliga punkter.
Det ger en mojlighet till hogre avkastning men medfor ocksa storre risker an det
traditionella sparandet. Dennarisk kan till viss del begransas genom att kapital et
placerasi olika aktier for att darmed uppna en riskspridning. Hur denna riskspridning
fungerar forklaras av den finansiella portféljval steorin.

Riskspridningens effektivitet & i hdg grad beroende av de valda aktiernas inbordes
korrelation. En 6kad korrelation innebér att fordelarna med diversifieringen urholkas
och darmed dkar risken pa portfoljen. En intressant frégestallning & darfor om
korrelationen mellan aktierna & konstant 6ver tiden. Om sdinte &r fallet minskar
mojligheterna att sdtta samman en portf6lj som under en langre tidsperiod lever upp till
de ursprungliga tankarna om riskspridning. Understkningar inom omradet saknas inte
men de &r till viss del inbordes motsagelsefulla. De flesta & dock ense om att
korrelationen mellan aktier och marknader inte & konstant 6ver tiden vilket har stor
betydelse for diversifieringen. Det finns sdledes all anledning att fortsitta arbetet med
att utvardera portfoljval steorins effektivitet och undersdka den finansiella
diversifieringens hallbarhet dver tiden.

1.2 Problemformulering

For investerare &r det av stort intresse att forsta korrelationens rorel ser och darmed
kunna behdlla en effektiv portfdlj. Litteraturen inom detta omréde & begrénsad men
under senare tid kan man se en intensifiering i forskningen kring detta omréde. Flertalet
av de tidigare understkningarna® rérande korrelationer har framst studerat internationell
diversifiering och integration. Dessa har oftast forutsatt att den inhemska borsens aktier
ar hogt och konstant korrelerade. Skulle detta vara fallet kan man genom att skapaen
internationell portfélj minska riskerna givet sasmma eller hogre forvantad avkastning.

! Se exempelvis Solnik, Tang mfl. avsnitt 3.4.



| ndgra av dessa studier finnsindicier att korrelationen mellan marknader skulle okai
tider av hog marknadsvolatilitet. Detta skulle innebara att mojligheterna att sprida
risken genom en internationell portfélj skulle minska ndr man som mest var i behov av
riskspridning. Fragan & da om motsvarande géller for enskilda aktier pa endast en
marknad, d.v.s. stiger korrelationen mellan aktier i tider av hog volatilitet pa
marknaden? Detta samband skulle medféra en dubbel negativ effekt pa portfoljen om
volatiliteten 6kar. Primart innebar en ckad volatilitet en hogre risk pa marknaden,
samtidigt som sambandet med korrelationen medfor att mojligheternactill riskspridning
minskar.

Detta leder ossin pafragan om det finns en pavisbar skillnad i aktiers korrelation med
varandra under tider av hog volatilitet pa en marknad, jamfort med tider av lagre
volatilitet? Skulle sd varafallet vill vi forsokaforklaravad som paverkar detta resultat.
Ar det t.ex. ndgon skillnad pé korrel ationen beroende p& om volatiliteten & orsakad av
upp €ller nedgangar pa borsen? Om korrelationen mellan aktier & hogre i nedgangar
minskar det mojligheterna att skydda sig mot fallande borskurser. Darutéver vill vi
understka om det finns ndgon skillnad i korrelationen beroende pa forandringarnas
langd och storlek?

Slutligen stéller vi oss fragan om det & volatiliteten som helhet som paverkar aktiernas
samvariation eller om korrelationen blir hdgre om man studerar den systematiska och
osystematiska risken var for sig?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka hur korrelationen mellan aktier sasmvarierar med olika
marknadsvolatiliteter, samt soka forklaringar till eventuella samband.

1.4 Avgréansningar

Undersokningen avgransas till aktier noterade vid Stockholms fondbérs. Vi har valt att
begransa datamaterialet till samtliga aktier noterade vid A- listan, mest omsatta samt O-
listan attract 40. Detta for att fa en bra spridning vad géller bransch och storlek pa
bolagen. Vidare har aktier noterade pa dessatvalistor en hog likviditet vid handeln
vilket bor innebéra en effektivare prisséttning.

Undersokningens period & avgransad till 270 veckor, fran den 16 februari 1996 t.o.m.
den 13 april 2001. Valet att begransatidsperioden till drygt 5 ar grundar sigi det faktum
att Reuter inte medger |angre perioder vad betréffar veckodata.



1.5 Definitioner

Volatilitet: 1.

Korrelation:

Aktiekorrelation:

Marknad:

Marknadsvolatilitet:

Variansen i avkastningen for portfdljerna. Denna benamner
vi aven traditionell volatilitet.

LPM-méttet: LPM = )’ L
Rp<z ! ™

Variansen som uppstar p.g.a. negativa eller positiva

avkastningar beroende pa vald malavkastning (t).

(7-R)"

Systematisk och osystematisk risk for aktien:

Varians (R) = systematisk + osystematisk = £20i2 + 6%(&)

Pik =

Korrelationen mellan avkastningen for en aktie och
avkastningen for den likaviktade portfdljen bestdende av de
resterande 37 aktierna.

Detotala antalet aktier i understkningen bildar
undersotkningens marknad.

Volatiliteten pa aktieportfoljernas avkastning matt enligt
nagon av de tre volatilitetsmatten ovan.



1.6 Disposition

Kapitel 1, Inledning, beskriver uppsatsens bakgrund och de faktorer som ligger till
grund for vart intresse av amnet. | problemformuleringen diskuteras sedan méjligheten
att korrelationen inte & konstant utan varierar 6ver tiden, samt vad detta kan bero pa.
Denna diskussion leder fram till syftet som bestar i att undersoka hur korrelationen
mellan aktier ssmvarierar med olika marknadsvolatiliteter, samt soka forklaringar till
eventuella samband.

Kapitel 2, Metod, beskriver vilka metodval som gjorts och vad de innebér. Urvalsmetod,
datainsamling, databearbetning, och understkningsmetod beskrivs och motiveras.
Dérefter bedoms uppsatsens validitet och reliabilitet, d.v.s. undersokningens férmaga att
méta det som avses métas och hur tillforlitliga resultaten ar. Kapitlet avslutas med
kallkritik.

Kapitel 3, Teori, inleds med en beskrivning av korrel ationens betydel se f6r
porféljvalsteorin. Dérefter foljer en beskrivning av de olika riskmatt vi anvander i denna
studie. Vidare behandlas orsaker till korrelationens forandring. Kapitlet avslutas med en
genomgang av nagra for amnet relevanta undersokningar.

| Kapitel 4, Empiri, redogors narmare for vilka samband vi amnar studera och hur vi
kommer genomfodra undersokningarna.

Kapitel 5, Resultat och analys, redovisar vilka resultat undersokningarnai kapitel 4 har
resulterat i och véar analys av dessa.

| kapitel 6, Sutsats, presenteras slutsatserna av analysen.



2 Metod

En metod &r ett sétt att |6sa problem och komma fram till ny kunskap. Darfor &r
metoden en viktig del av uppsatsskrivandet. Om en metod ska kunna anvandasii ett
samhal I svetenskapligt forsknings- och utvecklingsarbete maste bland annat f6ljande
grundkrav vara uppfyllda:

Det maste finnas en dverensstammel se med den verklighet som undersoks.

Man maste gora ett systematiskt urval av information.

Man ska kunna utnyttja informationen pa basta sétt.

Resultaten ska presenteras pa sadant sétt att andra kan kontrollera och granska
hallbarheten.

e Resultaten ska mdjliggora ny kunskap och medvetenhet om de samhaélleliga
forhallanden man star infor for att detta ska kunna ledatill ett fortsatt forsknings-
och utvecklingsarbete och till tkad forstéelse. 2

For att analysen och slutsatserna ska vara av sa stort varde som majligt for
intressenten, krévs sdledes att man utgar fran en lamplig metod. Ett olampligt
metodval kan orsaka allvarliga brister i undersokningen. Exempelvis kan det ledartill
att man mater ndgot annat an det man onskat méta, eller att urvalet gjorts sa att
resultatet inte géller for hela den population man 6nskat undersoka utan endast for
delar av den. Hér foljer en redogorelse av vara metodval.

2.1 Deduktiv och induktiv metod

Metoden for bedrivande av forskning kan delas upp i tva grupper, deduktiv och
induktiv. Utgar man fran en deduktiv metod innebar detta att man initialt |agger
tyngdpunkten pa redan existerande teorier, fragestaliningar eller hypoteser. Efter
detta gar man 6ver till behandling av empirin, for att sedan forsoka tillampa och
eventuellt utvecklateorin. En induktiv metod innebér istéllet att man borjar i empirin
och samlar in data, for att déarefter formulera begrepp i form av hypoteser eller
teorier.® Vi har valt att anvanda oss av en deduktiv metod och utgér allts& frén
portfoljvalsteori och tidigare forskning kring narliggande amnesomraden, for att
sedan studera empirin och géra en jdmforel se dem emellan i analysen.

2Holme, I., Krohn Solvang, B., Forskningsmetodik, s. 13
% Backman, J, Rapporter och uppsatser, s. 48



2.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

En metod kan vidare vara antingen kvantitativ eller kvalitativ. Den grundldggande
skillnaden dem emellan kommer till uttryck i att man med kvantitativa metoder
omvandlar informationen till siffror och méangder. Utifran detta genomfors sedan
statistiska analyser. Inom kvalitativa metoder & det forskarens uppfattning eller
tolkning av information som stér i forgrunden, t ex tolkning av referensramar, motiv,
sociala processer och sociala sammanhang.” Eftersom detta arbete baseras pa
aktiekurser och undersoker korrelationsférandringar har vi valt en kvantitativ metod.
Med hjélp av statistiska analyser skavi faststélla om det finns signifikanta
forandringar i korrelationen.

2.3 Urvalsmetod

Urvalet av aktiebolag for denna undersokning har baserats pa ett antal kriterier.
Bolagen skaforst och framst finnas noterade pa Stockholms fondbors. Vidare ska
bolagets aktie hahog likviditet vid handeln. Vi anser att en hog omséttning pa aktien
innebédr en effektivare prissattning. Ju effektivare prisséttning desto mindre &r risken
att en enskild aktor kan paverka priset. Vid urvalet vill vi faen spridning vad géller
bransch och bdrsvéarde for att béttre representera den total marknaden. En dalig
spridning vad avser dessa egenskaper skulle fa konsekvensen att analysen och
slutsatsen endast skulle géllavisatyper av bolag.

Vi har valt en population av bolag registrerade pa A-listan mest omsatta och O-listan
attract 40 per den 12 april 2001. Valet av dessatva listor beror pa att vi darmed
tacker in de storsta bolagen med likvid handel samt att vi far en viss spridning mellan
gamla och nyaforetag. Pa detta sétt tror vi oss uppna ett resultat med relativt god
generaliserbarhet aven utanfér dessalistor. De bolag som inte har varit registrerade
under hela undersoknings perioden har uteslutits. Detta for att fa en kontinuitet i data
materialet.

Dérutover har Industrivéarden och Investor exkluderats. Dessa foretag ér
investmentbolag vilka har betydande innehav av aktier vilkaredan finnsmed i
undersokningen. Eftersom undersokningen baseras pa likaviktade portfoljer skulle
dessa bolag inverka pa denna viktning. Dessutom riskerar vi att fa en inneboende
korrelation mellan de berdrda aktierna. Urvalsmetoden resulterar i att 38 bolag
uppfyller kriterierna ovan.

2.4 Datainsamling

Vid datainsamlingen & det tva olika typer av data som kan samlas in, primérdata och
sekundérdata. Primérdata &r information som man gav samlar in for ett bestamt

4Holme, I., Krohn Solvang, B., Forskningsmetodik, s. 76



andamal.” Ett exempel & de svar man f&r in viaintervjuer. Den andratypen av data,
sekundérdata, & data som redan finns och som samlats in tidigare av nagon annan for
n&got annat dandamal.°

Vi anser att vi kan uppna vart syfte genom att endast anvanda oss av sekundérdata. |
dettafall information om slutkurser fér de olika aktierna under
undersokningsperioden. Aktiekurserna har hamtats fran Reuters och vi har valt att
samlain veckodata. Anledningen till att vi valt veckodata &r att de béttre fangar
kortare svangningar jamfort med manadsdata. Vissa av de tidigare
undersdkningarna’ inom detta forskningsomrade har ocksd anvant sig av veckodata.

2.5 Databear betning

For att kunna fa svar pa vara fragestalningar maste den insamlade datan
sammanstallas och bearbetas.® Den bearbetning vi gjort & endast att vi exkluderat de
aktier som inte har funnits registrerade under hela undersokningsperioden. Investor
och Industrivarden har exkluderats p.g.a. de tidigare namnda anledningarna.

Veckodatans kursvarden har sedan omvandlatstill procentuella forandringar sett fran
foregéende period. Detta beror pa att vara understkningar baseras parelativa
forandringar.

2.6 Under sokningsmetod

For att faststélla om det finns ett samband mellan aktiekorrel ation och volatilitet
genomfors tre undersokningar.

Den forsta undersokningen behandlar sambandet mellan aktiekorrelation och volatilitet
beréknad som variansen kring medelavkastningen. Detta genom att berékna
korrelationen mellan dessa tva variabler. Resultatet testas med statistiska metoder for att
understka om den beréknade korrelationen &r signifikant skild fran noll.

Undersokning tva fokuserar pa sambandet mellan aktiekorrel ation och downside-risk,
beraknad utifrén ett LPM-maétt med méalavkastningen noll. Aven i denna undersokning
méts korrelationen mellan dessatva variabler for att understka om det finns ett
samband. Dérefter genomfors tester for att sékerstdla signifikansen for korrelationen.
Datamaterialet delas aven upp med avseende pa storlek och riktning pa avkastning for
att undersoka om korrel ationen mellan aktiekorrelation och LPM-maétt ar beroende av
dessa faktorer.

® Eriksson, L., Wiedersheim-Paul, F., Att utreda, forska och rapportera, s. 65
®|bid s. 65

" Solnik, Tang, m.fl. se avsnitt 3.4.2 och 3.4.3

® Holme, ., Krohn Solvang, B., Forskningsmetodik, s. 201
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Sambandet mellan aktiekorrelation och systematisk respektive osystematisk volatilitet
undersoks genom att |6pande o och B-varden berdknas for varje aktie. Sedan berdknas
den systematiska och osystematiska risken fran foljande uttryck:

Varians (R) = systematisk + osystematisk = #%oi’ + 6(g)

Korrelationen berdknas mellan aktiekorrel ationen och den systematiska respektive
osystematiska volatiliteten. Dessa korrelationer testas for signifikans genom att
undersoka om de & skildafran noll.

Avdlutningsvis understks sambandet mellan den systematiska riskens andel av den
totala risken och aktiekorrelation genom att korrelationen mellan dem méts och
testats for signifikans.

2.7 Validitet

Hur va en undersokning fangar verkligheten beror padess validitet. Med validitet
menas en undersbknings formaga att mata det man avser att méta.® Vaiditet kan
delasupp i inre och yttre validitet. Den inre validiteten avser dverensstammel sen
mellan begrepp och de métbara definitionerna av dem. Att skapa en valid definition
av det begrepp man avser métainnebér att man maste hitta empiriska kriterier som
stdmmer dverens med en rimlig uppfattning av vad begreppet betyder.™ | avsnitt 1.5
presenterar vi darfor de begrepp vi anvander enligt sddana empiriska kriterier.

Yttre validitet har istéllet att gbra med 6verensstammel sen mellan det métvarde man
far nar man anvander en métbar definition och verkligheten. Det betyder att den yttre
validiteten skulle bli &g om uppgifter samlades in fran exempelvis ett felaktigt och
ofullstandigt register.** For var undersdkning innebar detta att vi maste samlain allt
som vi har angivit att vi skasamlain och att vi anvant oss av en riktig urval smetod.
Ett felaktigt urval eller en felaktig hantering av data materialet innebér att den yttre
validiteten forsamras.

Urvalet av bolag har inte skett sumpmassigt p.g.a. de anledningar som presenterats
tidigare. Vi har valt att undersoka samtliga bolag noterade patva av Stockholms
borsens listor. Dessatva & de som har storst handel och vi anser, trots bristen pa
slumpmassig urvalsmetod, att det finns en hdg generaliserbarhet och validitet i
undersokningsmaterial et.

° Svennig, C., Metodboken, s. 61
19 Eriksson, L., Wiedersheim-Paul, F., Att utreda, forska och rapportera s. 38
2 bid s. 39
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2.8 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att resultaten skall varatillforlitliga. Om ingenting férandras i
en population skall tva undersokningar med samma syfte och metod ge samma
resultat.’? Dettainnebar att om var underssknings reliabilitet & hog, s skaen annan
grupp studenter, med samma syfte och samma metoder, kunna géra om var
undersokning vid en annan tidpunkt och komma fram till sasmma resultat.

Davi varit noga med datainsamlingen och bearbetat datan metodiskt anser vi att det
inte finns négon risk att denna blivit felaktig. Vidare gor vi kontinuerligt dataanal yser
for att se om datamaterialet som ligger till grund for vara berakningar uppfyller de
krav pa normalférdelning och andra kriterier som statistiskt stélls upp for att
resultatet skall bli tillforlitligt.

Pa nagra stéllen anvander vi oss av farre métpunkter an vad som &r stati stiskt
onskvart for att undersokningens reliabilitet inte skabli paverkad. Vi anser dock att
de har ett illustrativt syfte som & saviktigt att matningens svagheter till vissdel far
godtas. FOr att visaatt det inte blir ndgon storre skillnad i resultaten presenterar vi
alltid en kompletterande undersdkning med ett fullgott antal métpunkter parallellt
med den osakrare berékningen. Pa sa sétt anser vi oss kunna upprétthalla en hog
reliabilitet i undersokningen.

2.9 Kallkritik

Syftet med kdllkritik &r att bestdmma om kéllan méter det den utger sig for att méta,
d.v.s. om den & valid, om den &r vasentlig for fragestallningen d.v.s. om den har
relevans, och om den &r fri fran systematiska felvariationer d.v.s. om den ar
reliabel.™®

Den aktiedata som undersokningen bygger pa & hamtad frén Reuters och vi anser
inte att det foreligger nagot ifragasittande av deras data. Reuters har en mycket hog
trovardighet inom ekonomiomradet och vi har anvant deras material utan
forandringar. Vi anser sdledes att datan som ligger till grund for bergkningarna &
trovardig.

Vad betréffar litteraturen till teoriavsnittet finns det anledning att betrakta de
atergivna forskningsarbetena kring marknaders volatilitet och korrelation med en viss
forsiktighet, da de ibland gjort metodvalet for att battre stodja den tes som forskarna
Onskar driva.

12 Svennig, C., Metodboken, s. 64
13 Eriksson, L., Wiedersheim-Paul, F., Att utreda, forska och rapportera, s. 153
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3Teori

| detta kapitel inleder vi med en beskrivning av korrelationens betydelse for
portfoljvalsteorin. Darefter foljer en beskrivning av de riskmatt vi anvander i denna
studie. Vidare behandlas orsaker till korrelationens forandring. Kapitlet avslutas med en
genomgang av nagra for amnet relevanta undersokningar.

3.1 Korrelationensinverkan pa aktieportfoljer

Ett av de fundamentala sambanden inom finansieringsteorin &r forhallandet mellan
avkastning och risk. Grundtanken &r att en tillgang som har en hog risk ocksa skall
generera en hdg avkastning. Avkastning kan beréknas som den procentuella
forandringen paen tillgangs vardeutveckling medan risken oftast definieras som
tillgangens standardavvikelse eller varians.

Investerare fokuserar dock mer séllan paindividuellatillgangar, utan koncentrerar sig
oftast pa att finna en effektiv kombination av olika finansiella instrument. Darigenom
kan dennei vissafall uppnaen lagrerisk utan att for den sakens skull behdva gora
motsvarande avkall p& placeringens avkastning.** En viktig del av portfoljvalsteorin &
darfor att presentera metoder for att hitta den optimala fordelningen mellan risk och
avkastning. Hur dennaser ut &r till stor del beroende painvesterarens egna preferenser
vad betraffar risk men de alraflesta & dock dverens om att man ska efterstrava en hdg
avkastning till en salag risk som majligt.

Eftersom denna studie behandlar aktiers korrelation Gver tiden har vi valt att fokusera
detta teoriavsnitt i portfoljvalsteori padet forhallande som rader mellan risken paen
aktieportfolj och korrelationen mellan de aktier den & uppbyggd av. Vidare ar
forhallandet mellan risk och avkastning sa fundamental for portfoljvalsteorin att dven
detta har fatt ett visst utrymmei det férestéende avsnittet.

3.1.1 Den forvantade avkastningen for en aktieportfolj

En aktieportfoljs forvantade avkastning ar ett vagt medelvarde av avkastningen pade
aktier som bygger upp portféljen.’® | denna berakning summeras produkterna av
aktiernas portfoljvikt med aktiernas forvantade avkastning.

Aktiernas individuellaforvantade avkastning kan beréknas som den genomsnittliga
avkastningen under en historisk tidsperiod. Problemet med de historiska vardenas

4 Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance, s. 259. ff
> Haugen, R., Modern Investment Theory, s. 69
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relevans for framtiden &r givetvis alltid narvarande. Da de alternativa metoderna som
stér till buds for estimering av forvantad avkastning ocksa har sinatillkortakommanden,
anvands anda ofta de historiska vardena som grund till de férvantade avkastningarna.

Som underlag for framtida exempel kommer foljande aktier anvandas for att sdtta
samman en portfolj.

Aktie  Investerat Portfoljvikt  E (r)
A 250 0,25 10%
B 250 0,25 14%
C 500 0,5 20%

For ber&knandet av den forvantade avkastningen for portfoljen anvands féljande formel:
M

E(rs) = z X, E(r;)
J=1

Sétter vi in véardena fran tabellen ovan i formeln far vi foljande forvantade avkastning:
E(rp)=0,25* 10+ 0,25* 14+ 0,5* 20=16%

Som synes & de enda rel evanta variablerna de enskilda aktiernas vikt och individuella
avkastning. Detta ar dock inte fallet i nasta avsnitt dér portfoljens risk skall berdknas.

3.1.2 Portfdljensrisk

Det vanligaste séttet att méatarisk &r att anvandasig av variansen eller
standardavvikelsen for tillgdngens avkastning.'® Aven andra former av riskmétt
anvands, exempelvis den s.k. LPM-modellen déar man endast tar hansyn till variansi
negativarorelser i aktiekuren. Detta resonemang aterkommer vi till under avsnitt 3.2.

For att berékna portfoljens varians racker det inte att likt i ovanstaende exempel
anvanda sig av ett vagt medelvarde av aktiernas individuella varians. Man maste &ven ta
hansyn till aktiernas inbordes kovarians eller korrelation. Detta innebér att man med
hjalp av en aktieportfdlj i vissafall kan uppnaen lagrerisk an vad de individuella
aktiernai portfdljen uppvisar isolerade var for sig.

Ett sétt att beréknavariansen i en aktieportfdlj &r att skapa en kovariansmatris med
aktierna som bygger upp portféljen.’” En kovariansmatris presenterar pa ett 6verskadligt
sétt kovariansen mellan alla aktiernai den aktuella portféljen. For de tre aktierna ovan
skulle matrisen fa foljande utformning:

1® Elton, Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, s. 79
" Haugen, Modern Investment Theory, s. 70
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Aktie A B C
A Cov (ra, ra) Cov (ra, rs) Cov (ra, rc)
B Cov (rg, ra) Cov (rg, rg) Cov (rg, rc)
C Cov (rc, ra) Cov (rc, rs)  Cov (rc, ro)

Varje cel i matrisen representerar kovariansen mellan avkastningen av aktien langst
upp kolumnen och den aktie som &r langst till vanster. Ser man narmare pa de diagonaa
vardena, med borjan langst upp till vanster ner mot hogra nedre hérnet i matrisen,
upptéacker man att dessa uttryck & kovariansen av aktien mot sig 5jalv. Nedanstdende
uppstallning visar att kovariansen mellan en aktie och sig galv helt enkelt &r aktiens
egen varians:'®

COV(Ta12) = YNy — ECRIIT8, ~ B = Y hIny ~ EC)P =0°(1)

i=1

Byts de diagonal a kovarianserna mot variansen och séttsin i matrisen ovan erhalls
istéllet foljande matris:

Aktie A B C
A Var (ra)  Cov (ra, rg) Cov (ra, rc)
B Cov (rg, ra) Var(rg)  Cov (rg, rc)
C CovV (rc, ra) Cov (re, rg)  Var (ro)

Efter denna uppstéllning beréknas portfdljens varians genom att summera kovariansen
eller variansen i varje ruta multiplicerad med portfoljvikten av aktien langst upp i
kolumnen och portféljvikten av aktien langst till vanster.'® En formel som visar detta
forfarande skulle fa foljande utformning:

0 (1) =X30° (1) + %507 (1) +X20” (1) + 24X, COI 1) + 24X COMI ) + 24 X COMT )

Detta &r alltsa portfoljens varians eller risk. Later man detta uttryck ta en mer allmén
form far man foljande formel for portfoljens varians:

ol = ixfaf + i ixj X0
= j

=1 k=Lk#]

Hér kan man se att portfoljens varians & uppbyggd av tva delar. Dels summan av
aktievikternai kvadrat multiplicerade med aktiernas varians och dels summan av
aktievikterna multiplicerade med kovariansen mellan aktierna. Fran denna utgangspunkt
ar det enkelt att belysa korrelationens betydelse for variansens utveckling. Formeln for
korrelation &r:

'8 Haugen, Modern Investment Theory, s. 70
Ylpids. 71
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Pik =

Vander vi pa uttrycket for korrelationen far vi istéllet ett uttryck for kovariansen. Denna
kan sdledes uttryckas som:

O =0,0\Pi

Sétts det nya uttrycket for kovariansin i den tidigare formeln for portfdljens varians
erhdlls:

N N N
0a =Y X0+ Y XX P00,
=1

=1 k=Lk#]

Dennaformel illustrerar pa ett pedagogiskt sétt fordelarna med att ha en portfolj
innehdllandes aktier med en negativ korrelation. Ar aktierna negativt korrelerade med
varandra kommer summan av uttrycket efter additionstecknet att bli negativt och
resultatet blir en reducerad varians och darmed ocksa en minskad risk. En dkad
korrelation mellan aktierna kommer istdllet att ha en negativ inverkan pa variansen och
vi far en okad risk.

Tva faktorer som paverkar portfoljens varians har pa detta sétt lyfts fram; Aktiernas
varians och aktiernas korrelation med varandra. Skulle det visa sig att aktiernas
korrelation okar vid tider av hog marknadsvolatilitet far man saledes en dubbel negativ
effekt pa portfdljen. Dels 6kar aktiernas enskilda varians, dels fortas delar av det skydd
som aktiernas inbdrdes korrelation medfor.

3.1.3Korrelationens betydelse for risken

Korrelationen har en mycket stor inverkan pa portfoljens risk, ett forhallande som kan
askadliggoras genom att undersoka standardavvikel sens utveckling paen portfolj
best&ende av tvA aktier vid olika korrelationer.?

Positiv korrelation

Daen portfolj bestar av tva aktier med kandaindividuella varianser och portfoljvikter,
erhdlls portfdljens totala varians genom féljande generella uttryck:

N N

N
Op =2 X071+ D X% P00

=1 =1 k=Lk#]

Om pjk = +1 kommer korrelationen inte att ha ndgon inverkan pa uttrycket efter
additionstecknet och déarmed inte heller paverka den totala variansen pa portfoljen. For
att senare kunna studera kombinationslinjen vid olika korelationer presenteras ett

% Elton,E.,J, Gruber,M.,J, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, s. 72ff
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uttryck for standardavvikelsen dér korrelationen & avlagsnad och uttrycket upphdjts till
0,5.

Op = X202 +(1—X,)2 02 + 2%, (1- X, )0 10

Skulle daremot korrelationen inte vara perfekt positiv utan anta ett varde mellan O och
1, innebér det att delen efter additionstecknet i formeln for portféljens varians blir
mindre. Detta medfor att portfoljens totalarisk successivt minskar sa fort korrelationen
mellan de tva aktierna minskar. Samt motsatsvis, risken pa portfoljen ckar da
korrelationen okar. Detta forhallande &r viktigt for forstéelsen av de empiriska resultat
som denna studie uppvisar.

Korrelation =0

Skulle de tva aktuella aktiernas individuella rorel ser vara helt oberoende av varandra
och darmed uppvisa en korrelation som ar likamed noll, faller hela uttrycket efter
additionstecknet i formeln for portfdljens varians ovan. Portfoljens standardavvikelse
kan da skrivas som f6ljande uttryck:

0o =+ X202 +(1-x,) 202

Om aktierna har en korrelation lika med noll kommer variansen att varalagre én vid
positiv korrelation.

Negativ korrelation

Vid perfekt negativ korrelation paverkas inte storleken av uttrycket efter
additionstecknet. Daremot kommer additionstecknet att utbytas mot ett
subtraktionstecken och vid perfekt negativ korrelation uppkommer salunda foljande
formel:

0o = X202 +(1-X,) 202 — 2X, (1- X, )0 10

Ratt kombinerade skulle perfekt negativt korrel erade aktier sdl edes kunna ge upphov till
en helt riskfri portfdlj. Sannolikheten att finnatva aktier med perfekt negativ korrelation
torde dock vara s liten att detta endast &r ett teoretiskt resonemang.?! Negativt
korrelerade aktier ar dock en realitet och nagot som & efterstravansvart nar man sétter
ihop en portfol] som skall medféra en riskreducering. Vid negativ korrelation mellan
aktierna finns sdledes majligheten att dstadkomma en portfolj med lagre risk &n vad de
individuella aktierna uppvisar.

! Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance, s. 262
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For att illustrera korrel ationens inverkan parisken presenteras nedan en tabell 6ver tva
aktier som bygger upp en portfdlj. Efter dennatabell visas portfdljens standardavvikelse
vid olikakorrelationer.”

Aktie Portfoljvikt E() o,

A 0,5 10% 6%

B 0,5 14% 8%
PaB 1 0,8 0,6 0,4 0 -04 -06 -08 -1
o, 0,070 0,066 0,063 0,059 0,050 0,039 0,033 0,024 0,010

Portfoljens standardavvikel se & nastan tre ganger sa stor vid en korrelation av 0,8 som
vid —0,8. Anledningen till att portfoljensrisk inte & noll vid en korrelation av minus ett
beror pa att viktningen av aktierna halles konstant pa 0,5.

Sammanfattningsvis: Om man ror sig fran perfekt positiv korrelation till perfekt negativ
korrelation uppnas en betydande minskning av portfdljens varians. Skulle aktiernas
korrelation inte vara konstant dver tiden och t.ex. 6kai tider av tilltagande
marknadsvolatilitet skulle det motsatta forhallandet gélla och portfoljens totalarisk oka

3.1.4 Korrelationens betydelse for kombinationslinjen och den
effektiva fronten

Den linje som erhdlls dd man stéller forvantad avkastning och risk mot varandra kallas
for kombinationslinje.” | varje punkt pd linjen presenteras férhallandet mellan risk och
avkastning vid en viss portfoljvikt. Andras portfoljens sammansittning ror man sig
langs linjen och far ett nytt forhallande mellan avkastning och risk. Nedan presenteras
kombinationslinjens utseende da de tva aktiernas korrelation antar olika varden.

E(r)

A

v

*2 Berakningar utférdai Excel genom de formler fér standaruavvielse och férvantad avkastning som

presenterats ovan.
“ Haugen, R, Modern Investment Theory, s. 72
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Utgér man fran en perfekt positiv korrelation illustrerar figuren tydligt hur risken
forandras konstant i forhallande till avkastningen. Vid dennakorrelation &r risken och
avkastningen pa portfoljen ett linjart samband av risken och avkastningen mellan varje
enskild aktie.* | dettafall en okar risken avkastning proportionel It mot risken och det
uppstar ingen positiv riskreducering av att sétta samman en portfolj med dessa aktier
jamfort med att behandla dem isolerade var for sig. Minskar korrelationen bojs linjen
och sambandet &r inte langre linjart. N&r korrelationen minskar uppstar siledes en
diversifieringseffekt och det blir mgjligt att minska risken utan att behdva gora
motsvarande avkall p& avkastningen.?

Da korrelationen antagit extremvéardet —1 har kurvan bgjt sig sd mycket att den ater
uppvisar ett linjart samband.?® | dettafall har riskspridningen blivit s effektiv att vid en
viss portfoljsammanséttning kan en totalt riskfri portfolj uppnas.

Ett antagande &r att en portfdlj med hogre avkastning foredras framfor en portfélj med
lagre, om risken & densamma for bada portfoljerna. Detta antagande ligger till grund
for skapandet av optimala portféljer. Linjernai figuren ovan visar vid olika
korrelationer de portfoljer som antas ha den |&gsta risken vid varje given niva av
forvantad avkastning.”” Den portfolj som en investerare troligtvis féredrar ligger
nagonstans |angs dessa kombinationslinjer.

Som synes ovan kan kombinationslinjen fér en portfélj med en korrelation som &r
mindre &n +1 delas upp i tva halvor. En 6vre och en undre. Dessa delar skiljs & av den
portfolj som har den |&gsta méjligarisk som gar att uppna av de givna aktierna. Denna
punkt kallas darfor ofta minsta varianspunkten. De mest atravarda portfoljernaligger pa
den 6vre delen av den bagformade linjen, alltsa ovanfor minsta varianspunkten, da dessa
alltid ger en hogre avkastning givet en viss riskniva an vad motsvarande portfélj under
den minsta varianspunkten. Denna 6vre del av linjen kallas den effektiva fronten och
portfdljerna med denna sammansattning ger alltid den hogsta majliga avkastningen
givet en viss riskniva. Under forutséttning att en investerare ar riskavert kommer denne
sdledes alltid att valja en portfolj som ligger pa dennalinje.

Forandras korrelationen andras aven den effektiva frontens form. Det innebér att en
investerare hela tiden maste andra sammansattningen i sin portfolj for att behallaen
position pa effektiva fronten. Manga av de fordelar som finns med den statiska
portfoljvalsteorin faller darmed om korrelationen inte & konstant ver tiden. Detta
innebar att det skulle krévas en dynamisk portfoljvalsteori for att behdlla effektiviteten.
Huruvida korrelationen kan anses vara konstant 6ver tiden aterkommer vi till i avsnitt
3.4.

2 Elton, Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, s. 72
% Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance, s. 262

% Elton, Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, s. 79
" Haugen, R., Modern Investment Theory, s. 93
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3.2 Downside-risk

Traditionellt har portfoljvalsteorin betraktat risk som variansen i avkastning kring en
forvantad avkastning. En nackdel med detta & att ingen hansyn tastill huruvida
variansen uppstar p.g.a. att avkastningen varit storre eller mindre @n den forvantade.
Det & rimligt att anta att fainvesterare anser att en avkastning som &r storre &n den
forvantade &r att betrakta som riskskapande. Ett alternativ & da att berékna risken
utifran LPM- (lower partial moments) modellen. Denna metod tar endast hansyn till
de observationer som ligger under en given malavkastning. Berakningen av risken
sker daenligt foljande:

L1
LPM = r-R,)"
RPZQT—l( »)

n-vérdet i formeln & beroende av investerarens riskaversion. Ett n-varde = 1 innebér
att investeraren ar riskneutral, ett n-varde > 1 anger att aktoren &r riskavert. Detta ger
upphov till nyaméjligheter att skapa portfoljer som pa ett effektivare sétt tar hansyn
till individuellariskpreferenser.

Det kan varapasin plats att papeka sambandet mellan LPM-modellen och de
traditionella riskmatten som beskrivits tidigare. Om mavardet séttstill portfoljens
forvantade avkastning, n-vérdet till 2 och avkastningarna & normalférdelade blir LPM-
mattet detsamma som variansméttet. Den tidigare beskrivnariskmodellen ar i sdva
verket ett speciafal av LPM-modellen. Tillvagagangsséttet for att skapa effektiva
portfoljer & analogt med tidigare beskrivna metoder men LPM-méttet anvands istéllet
for varians.

Som vi namnt kan LPM-méttet anvandas for skapandet av en optimal portfolj pa samma
sétt som i traditionell portfoljvalsteori. Ett antagande maste dock uppfyllas; for att
kunna anvanda LPM-méttet vid portfdljkonstruerandet kréavs att n>0, detta for att fa
med en riskaversion i berakningarna. Skillnaden mellan de tva metoderna for att skapa
en optimal portfélj visar sig nar man jamfor de effektiva fronternafor de tvaolika
riskmétten. Avkastningar som inte & normalfordelade kommer att skapa en effektiv
front som skiljer sig fran den effektiva front som konstruerats utifran varians som
riskmétt. Detta beror pa att LPM-méttet alltid ar |agre an det traditionella variansmattet
om malavkastningen sétts lika med den férvantade avkastningen for portféljen. Detta
illustrerasi figuren panéastasida.
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E(r)

MLPM effektivafronten

Effektivafronten

>

)

Harlow testar dessa teorier med en undersokning pa historiska data fran januari 1985 till
december 1990. Han kommer fram till att MLPM (LPM-méttets effektiva front) med
n=2 portfoljerna & bade mindre riskfyllda samt ger en hdgre avkastning an portfoljerna
konstruerade utifran varians som riskmatt. MLPM 2 tenderar att favoriserafasta
inkomster och darmed sékrainnehav i jamforelse med de traditionellt konstruerade
portféljerna.®

3.3 Forklaringar till korrelationen mellan aktier

Det kan finnas fleraforklaringar till att aktier & korrelerade. En del av dessa kan
forklaras av den traditionella finansieringsteorin, andra kan forklaras av mer
psykologiska studier. Vi presenterar tvamadjligaforklaringar till aktiekorrel ationen.
Forst ett resonemang kring systematisk och osystematisk risk och sedan en alternativ
forklaring, anchoring.

3.3.1 Systematisk och osystematisk risk

En akties avkastning kan delas upp i tvadelar. En forvantad och en ovéntad. Den
forvantade delen & den del som marknaden har forutsett eller forvantat. Storleken pa
dennadel av den totala avkastningen &r beroende av aktiedgarnas information och
forstaelse av vad som kommer att influera aktiens framtida avkastning. Den ovantade
delen av avkastningen &r istéllet helt beroende av de tillkénnagivanden som kommer att
goras under den kommande tidsperioden. En akties avkastning kan sal edes skrivas som:

Riota = Rrorvantad + Rovantad

Dér Riota & aktiens totala avkastning under den kommande perioden, Resrvantad den
forvantade avkastningen och Royvantad den ovantade. Eftersom Rysrvantag & €n avkastning

% Harlow, W.V., Financial Analysts Journal, Sep.- Oct. 1991, s. 28-39
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som inte &r of orutsedd utgdr den ingen egentlig risk. Den verkligarisken i f6ljande
period utgors istallet av Rovantad, 2>

Fortsatter man analysen av den verkliga risken kan man dela upp deni tva delar. En
systematisk och en osystematisk del. Den systematiska risken & en risk som
paverkar avkastningen pa ett stort antal foretag pa marknaden i storre eller minde
utstrackning. Som exempel kan namnas of 6rutsedda forandringar i BNP, styrrantor
och inflationstakt. Dessa variabler kommer dock att paverka foretagen i olika hog
utstrackning. Foretag med hdg skuldséttningsgrad drabbas t.ex. i stbrre omfattning av
en rantehdjning an féretag med |agre skulder. Eftersom dessa former av systematisk
risk, eller marknadsrisk, som den ocksa kallas, drabbar hela marknaden, kommer
forandringarnai aktiernas avkastningar att vara korrelerade.

Den andra delen av den ovéantade avkastningen & den osystematiska risken. Detta &r
en risk som endast paverkar ett specifikt foretag eller en mindre grupp av féretag och
har inte nagon inverkan pa marknaden som helhet. Som exempel kan ndmnas en
politisk signalering att man 6nskar forbjuda ett specifikt amne. FOrutsatt att detta
amneinte & vida spritt som ravara pa marknaden kommer endast de foretag som
tillverkar detta amne att drabbas. Da dennarisk endast paverkar ett eller ett fatal
foretag blir féljden att de forandringar som sker i avkastning inte ar korrelerade med
andra aktiers avkastning.

Utgér vi frén den tidigare formeln for att sedan dela upp den of rutseddarisken i sina
tva bestandsdelar far vi foljande uttryck:

Riota = Reorvantas + M+ €

Som ovan berorts paverkas inte aktier i samma utstréckning av forandringar i den
systematiska risken. For att beskriva detta har teorier kring de sk. faktormodellerna®
utvecklats. | dessa modeller forsoker man forutspa en akties avkastning genom att
berékna dess kanslighet mot olika former av systematisk risk. Far man en forandring
i den systematiska risken kan man ocksa slutasig till hur stor férandringen i aktiens
avkastning bor bli. Har valjer vi dock att inte dela upp marknadsrisken i olika
systematiskarisker utan anvander oss av marknadsrisken som helhet. Formeln ovan
far dafoljande utseende:

Riotal = Reorvantad + PM + €

Betavardet utgdr en riktningskoefficient som forklarar aktiens respons pa
forandringar i den systematiska risken.®! Betavérdet behdver dock inte vara stabilt
Over tiden. Sker forandringar i verksamheten, marknaden, foretagets kapital struktur
etc. sa forandras foretagets beta och dérigenom ocksa foretagets reaktion pa
forandringar i den systematiska risken.*

Det finns ett samband mellan en akties avkastning och marknadens avkastning.
Sambandet &r i princip detsamma som ovan med den skillnaden att den systematiska

» Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance, s. 293

% Haugen, R., Modern Investment Theory, s. 165

% Brealey, A, Richard, Myers, C, Stewart, Principles of corporate finance, s. 155-156, 160-161
¥ Ross, A. Stephen, Westerfield, W. Randolph, Jaffe, Jeffrey, Coroprate Finance, s. 298
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risken sett som forandringar i BNP, rantor osv, & utbytt mot marknadens
genomsnittliga avkastning. Betavardet utgor sdledes en koefficient som visar
forandringen i aktiens avkastning som en funktion av férandring i marknadens
avkastning. Om man plottar aktiens avkastning mot marknadens avkastning kommer
man i de allraflestafall att finnatendenser till ett linjart samband dem emellan. Detta
medfor att man kan skriva ovanstdende uttryck som den estimerade regressionslinjen
med minsta kvadratmetoden:

Y=o+ [X+e

Detta uttryck har som synes manga strukturella likheter med det for
faktormodellerna. Har & ¥ aktiens forvantade avkastning. o &r interceptet, dvs den
avkastning aktien har nér marknadens avkastning ar noll. Betavardet utgor
riktningskoefficienten som visar hur aktiens avkastning forandrasi forhallande till
forandringar i marknadens avkastning. Residualtermen &r ett tillagg for de
forandringar i aktiens avkastning som inte forklaras av marknaden, dvs
foretagsspecifikainflytanden pa avkastningen. Denna del utgor sdledes fortfarande
den osystematiska risken. Man far da foljande uttryck som paminner om CAPMs
utformning med tillagg for chocker i form av en residualterm™:

= +ﬁirm+gr

Minsta kvadratmetoden bygger pa att vissa antaganden maste vara uppfyllda for att
ge ett korrekt resultat, dessa antagande &r f6ljande:>*

1. Vi = Ot“l‘ﬁxt"'gt
2.E(8)=0

3.var(g) = 6= var(y)

4. cov(g,5) = cov(yiy)) = 0
5. x#cC

Forsta kriteriet sager att det skall finnas ett linjart samband mellan den beroende och
den oberoende variabeln. Vidare skall det forvantade vardet paresidualerna vara
noll. Residualvariansen skall ocksa varalikamed variansen fér den beroende
variabeln.

Kovariansen mellan residualerna skall enligt det fjérde kriteriet vara lika med
kovariansen mellan den beroende variabelns observationer d.v.s. noll.
Observationerna for den forklarande variabeln fér vidare inte samtliga anta samma
varden.

Méter man risken som varians, och hdller fast vid tidigare uppdelning i systematisk
och osystematisk risk, kan man alltsa utga fran en regressionsanalys av sitt
datamaterial for att faststalla vilka proportioner dessa risker har i forhallande till
varandra. Uttrycket for aktiens eller portfoljens totalarisk ser daut enligt foljande:

* Ross, Westerfield, Jaffe, Coroprate Finance, s. 260
% Hill, Griffiths, Judge, Undergraduate Econometrics, s. 66
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Eftersom betavardet for en portfélj &r ett vagt genomsnitt av aktiernas betavarden®
kan portféljens betavarde skrivas enligt foljande:

M
= Z X, ﬂJ
J=1

Ett uttryck for aktieportfdljens residualvarians harror fran sammateori med
kovariansmatris som for variansen av en portfolj som presenteradesi avsnitt 3.1.2:

Aktie A B C
A Var (ea) Cov (g, €8) CoV (ep, €c)
B Cov (EB, EA) Var (EB) Cov (EB, Ec)
C Cov (Ec, EA) Cov (Ec, EB) Var (Ec)

Héar kommer en viktig forutséttning for att denna regressionsmodel| skall gélla.
Kovariansen mellan residualerna frén tva aktier anses varanoll och faller sdledes bort i
vid berdknandet av residualvariansen. Punkten fyrai kriterierna for regressionen
uppstallda ovan forutsétts sdledes vara uppfylld. Sedan multipliceras portfdljvikten
langst upp med den langst till vanster for varje varians och man erhdller ett uttryck for
portfdljens residualvarians.

o’ (gp) = ZX “(£3)

Dérefter kan man erhdla ett uttryck for den totala risken paen portfolj i termer av
systematisk och osystematisk risk. Detta skulle se ut enligt foljande:*

o’ (rp) (Zx ﬁJj o’(r,, )+Zx20' (&,)

3.3.2 Anchoring

Robert J Shiller, professor i nationalekonomi vid Y ale University, havdar att
aktiemarknaden &r inte val forankrad i fundamenta och att man inte bestamt kan veta
vad den rétta nivan pa aktiepriserna ar. Det finns enligt Shiller ingenting som binder
aktieprisernavid en viss nivavid en given tidpunkt. For att fa forklaringar till varfor
marknaden plotdligt kan skifta kraftigt i varde racker det inte enbart med att studera den
ekonomiska teorin utan den psykologiska teorin bor ocksa beaktas.®’

Anchoring &r ett psykologiskt begrepp som havdar att vissa ageranden skiljer sig at
beroende pai vilken kontext, eller med vilken referensram, som agerandet sker. Ur en
ekonomisk synvinkel betyder anchoring att jamforelsetal & mycket viktiga och kan

* Haugen, R., Modern Investment Theory, s. 156
* |pid, s. 157
3 Shiller, R., J, Irrational exuberance, s. 135
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forklara ménga ageranden.®® Shiller delar upp anchoringbegreppet i tva olika typer,
moralisk och kvantitativ. Den kvantitativainnebér att individen vager priser mot siffror
for att darigenom avgora om det &r koplége pa en aktie. Den moraliskainnebar att man
vager den intuitiva eller kénslomassiga styrkan i argumenten for investering mot
behovet av pengar idag. Om aktierna stiger kraftigt i véarde kan den egna kassan
uppfattas som liten och en forséljning kan foljaav det skélet, inte beroende pa ett
rationellt séljbeslut.

For individuella aktier innebar detta att en prisférandring pa en aktie tenderar att baseras
paforandringar i priserna p&andra aktier. Aven forandringar i aktiernas p/e tal foljer
detta monster. Detta skulle kunna forklara varfor aktier ofta a hogt korrelerade och
varfér marknadsindexen & sa pass volatila som de &r. Dessutom kan detta resonemang
forklara varfor aktier inom skilda branscher, fast med huvudkontor i sasmmaland,
tenderar att ha mer korrelerade rérelser &n aktier inom samma bransch men med
huvudkontor i olikalander. Industrifaktorerna borde liggartill grund for
prisférandringarnatill stérre grad an huvudkontorets lokalisering.*

Anchoring kan ge mdjligaforklaringar till vissafenomen inom de finansiella
marknaderna. Exempelvis ansdg manga nordamerikanska investerarei slutet av 80-talet
att de japanska p/e talen var otroligt hdga och man jamforde da dessa med de
nordamerikanska aktiernas p/e tal. | mitten av 90-talet ansdg sammainvesterare att de
japanska aktiernainte langre var overvarderade. De japanska p/e talen var fortfarande
hogre an de nordamerikanska men jamforel setal et hade nu skiftat Gver till de japanska
80-tals p/etaen.

3.4 Tidigare studier om korrelationens stabilitet

De tidigare undersokningar som gjorts angaende korrelationens stabilitet Gver tiden
har ofta primért haft ett annat syfte &n att just testa korrelationens stabilitet.
Korrelationstesterna & i vissa undersokningar sekundéra och ibland fyller de
funktionen att stodja forfattarens tes. Materialet har ibland behandlats for att sttdja
ett syfte eller en tes och foljaktligen skiljer sig undersokningarnas resultat kraftigt.

De flestastudiernaror olika marknaders korrelation i syfte att studera en 6kad
internationell integration. Beroende pa vilka tidsperioder, investerings horisonter och
modeller som anvands, kommer man fram till olika resultat. Nagra av studierna ar
relativt gamla och majligen négot obsoleta for dagens borsklimat. Vi finner de dock
intressanta for att belysa hur olika undersokningar lagts upp samt divergensen i
resultaten. Undersokningarna presenterasi kronologisk ordning.

Vi borjar med en studie angadende forandringar i korrelationen av Maldonado och
Saunders Dérefter presenterar vi tva studier av Tang. Den ena behandlar
korrelationen mellan 12 marknader, den andra korrelationen mellan 17 aktier pa
Hong Kong bdrsen. Det mest frapperande med den undersokningen &r att han
utesluter veckorna kring bdrskraschen 1987 med motiveringen att det inte var stabil

% ghiller, R., J, Human behaviour and the efficieny of the financial system, s. 14-15
¥ ghiller, R., J, Irrational exuberance, s. 136-138
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korrelation under dessa veckor. Solnik m.fl. har gjort en studie 6ver sambandet
korrelation och volatilitet mellan olikainternationella marknader. De kommer fram
till att korrelationen varierar kraftigt och att den ofta tkar vid dkad volatilitet, nagot
som minskar diversifieringsvinsterna. Liljeblom och Loflund har genomfért en
undersokning liknande Solniks men utifran ett nordiskt perspektiv. De kommer fram
till en 6ver tiden 6kande korrelation mellan marknaderna samt att korrelationen tkar
vid Okad internationell volatilitet.

3.4.1 Instabilitet i internationdla korrelationer

Rita Maldonado och Anthony Saunders undersokning tar utgangspunkt i detidigare
studierna om fordelarna med internationel| diversifiering.* De kommer fram till att det
finnsen |3g eller negativ korrelation mellan marknaderna och darmed demonstrerar man
fordelarna med internationell diversifiering. Storleken och riktningen pa dessa
korrelationer beror ofta pa undersokningsperiodens |angd samt pa
investeringshorisonten. Maldonado och Saunders undersoker hur stabila korrelationerna
ar Over tiden da de anser att instabila korrelationer minskar diversifieringsvinsterna.
Forandringar i korrelationen férandrar effektiva frontens |age vilket gor det extremt
svart for investerarna att finna den optimala portfoljen.

De har under perioden 1957- 1978 undersokt forandringar i parvisa korrelationer i
manadsavkastningen mellan den amerikanska borsen och marknadsindex for
Storbritannien, Tyskland, Japan och Kanada.** De har genomfért undersdkningen béde
med och utan justeringar for véxelkursforandringar, samt gjort tester under olika
investeringshorisonter. Resultatet fran testerna &r att pakort sikt, upp till tva kvartal, ar
det en relativt stabil korrelation. Efter tvakvartal ar korrelationen generellt sett instabil.
Vissatester visar en viss stabilitet for delar av materialet men de flesta visar att
korrelationen foréndras mellan olika tidsperioder. Studien kritiserar de tidigare teorierna
som s&ger att det &r viktigainternationellafaktorer nérvarandei de nationella borserna
och att dessa faktorer blivit viktigare med tiden genom internationella investeringar och
handel. Resultaten fran undersokningen ifragasétter istéllet stabiliteten i dessa faktorer
och ger upphov till tvivel angdende vinsterna frén internationell diversifiering.*?

3.4.2 Stabilitet | korrelationer

Gordon Y. N. Tang har undersokt intertemporar stabilitet pa aktiemarknaden. Forst
genom en studie av stabiliteten i tolv internationella aktiemarknaders korrel ation.
Dérefter har han genomfort en liknande undersokning fast for 17 aktier registrerade pa
Hong Kong borsen.”®

| sin undersbkning mellan tolv olika marknader jamfor Tang likheten i korrelations
matriserna over tiden, istéllet for att som vid manga tidigare undersokningar anvanda
test pa parvisa korrelationer. Dessa har den nackdelen, menar Tang, att de enbart ger
svar pafragan om individuella korrelationer och inte pa hur hela korrel ationsmatrisen

“0 Studier av bl.a. Solnik, Adler och Dumas, Agmon, mfl.

“ Maldonado, R. och Saunders, A., Financial Management, vol. 10 nr. 4, Autumn 1981, s. 54-55, 62-63
*bid, s. 55-62

s Tang Y. N. G., Applied Financial Economics, vol. 8 nr. 4, August 1998, s. 359
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forandras. Slutsatserna fran testerna kan darfor vil seleda investerare som vill skapaen
ex-ante optimal portfolj.

Andra undersokningar, bl.a. av Solnik samt Meric och Meric har fokuserat pa likheter
Over tiden mellan kovariansmatriser sk. Box’s M test. Tang anser att ett forkastande av
hypotesen att dessa matriser skall varalika dver tiden inte innebar att man automati skt
kan forkasta hypotesen att korrelationsmatriserna ar lika 6ver tiden. Detta beror pa att
om t.ex. samtliga varianser och kovarianser mellan marknaderna dkar i samma
proportioner i den andratidsperioden kommer Box’s M test att forkasta hypotesen om
lika kovariansmatriser. Korrelationsmatrisen & dock konstant 6ver dessatva
tidsperioder.

Tang anvander sig i denna undersokning av veckodata istéllet for manadsdata som
manga av de tidigare undersokningarna anvant sig av. Dettafor att 6ka méatpunkterna
varje & och darmed gora testet mer tillforlitligt. Veckodatan vid tiden for borskraschen
1987 ar exkluderad ur understkningen. Datan har sedan delatsin i pre- och postkrasch
samt i ettars, tvaars 0.s.v. upp till sexars perioder.

Hypotesen att kovariansmatriserna &r lika 6ver tiden forkastas pa 5 procent nivan i
samtligafall forutom i ettérs perioden mellan 1991-1992. Dettaindikerar att kovarians
och varians matriserna & instabila 6ver tiden. | kontrast till dettavisar sammatest pa5
procents signifikansniva med korrelationsmatriser att de internationella
samvariationerna &r stabila, speciellt i pre —krasch perioderna. Resultaten visar ocksa att
ju kortare tidsperiod som undersoks desto stabilare blir samvariationerna samt att
korrelationerna mellan de internationella marknaderna dkat efter kraschen 1987.*

Den andra studien av Tang som &r av intresse & ocksa en jamforelse mellan kovarians
och varians samt korrelationsmatrisers forandring dver tiden. | denna undersokning
studeras 17 olika aktiekurser baserade pa manadsdata under perioden 1981-1992 vid
Hong Kong borsen. Undersokningen delasin i tva sexars perioder samt tre fyradrs
perioder och inom dessa perioder studeras sedan forandringar paen, tva, tre och
fyramanaders matriser.

Det empiriska resultatet visar att kovarians matriserna & mindre stabila 6ver tiden &n
korrel ationsmatriserna, men att det finns en stabilitet 6ver samtliga perioder vid savél
enmanads som fyramanaders horisonter. Resultaten ar relativt blandade men stabiliteten
antas 6ka ju langre tidshorisont som beaktas.”

3.4.3 Internationdl korreation och volatilitet

Bruno Solnik, Cyril Boucrelle och Yann Le Fur kommer i sin studie fram till att
internationell korrelation varierar over tiden, samt att det finns ett samband mellan
korrelation och volatilitet. Undersokningen bygger dels painternationella aktiekursers
manadsdata under perioden 1958-1995, samt pa veckodata under perioden 1982-1995.

“Tang Y. N. G., The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 35 special 1995, s. 579-584
“Tang Y. N. G., Applied Financial Economics, vol. 8 nr. 4, August 1998, s. 360-364
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Undersokningen bygger pa hur USA:s och fem andrainternationella aktiemarknaders
korrelation och volatilitet forandras 6ver tiden. Man undersoker hur den parvisa
korrelationen och volatiliteten forandras och kommer fram till att

genomsnittskorrel ationen pa manadsbasis fran 1960 talets borjan &r cirka 0,4.
Veckodatan ger liknade resultat men det &r svart att gora en direkt jamforelse med
manadsdatan da tidsperioden & annorlunda. Vid internationell korrelation paverkas
&ven veckodatan av tidsskillnaden i Gppettiderna pa bérserna.

Vidare kommer de fram till att det finns en viss tendenstill 6kning i den parvisa
korrelationen mellan USA och de fem marknaderna. Korrelationerna varierar dock
kraftigt 6ver tiden och mellan lander. De finner ocksa ett samband mellan volatiliteten
och korrel ationen som visar att vid tider med hog volatilitet & det ocksa hogre
korrelationer mellan marknader. Resultatet fran veckodatan &r liknande den for
manadsdatan men veckodatan ger en hdgre forklaringsgrad.

Forandringar i den amerikanska volatiliteten tycks influera korrelationen i stbrre
utstréckning én forandringar i den nationella volatiliteten. Detta betyder att nér ett land
drabbas av en landsspecifik storning paverkar detta de andra marknadernai relativt
mindre utstréckning, men vid globala storningar paverkas marknaderna simultant. Detta
samband mellan korrelation och marknadsvolatilitet &r inte brafor de globala
investerarna. N&r den inhemska marknaden &r utsatt for negativa chocker & dade
behéver internationell risk diversifiering som mest, men den dkade korrel ationen
reducerar vinsterna.*®

3.4.4 Korreation och volatilitet i ett nordiskt per spektiv

Utgangspunkten i Eva Liljeblom och Anders L&flunds studie & internationell
diversifiering utifran ett nordiskt perspektiv. Studien soker svar paflerafragor inom
internationell diversifiering, ett par av dessaror korrelationen och dess férandring 6ver
tiden. Liksom Solnik m.fl. undersoker de hur diversifieringsvinsterna forandras under
tider med hog marknadsvolatilitet.

Undersokningen &r baserad pa ett 36 manaders fonster med manadsdata under perioden
1974-1998. Aktieavkastningen &r estimerad som total avkastning i det nordiska landets
egnavauta. Korrelationen mellan det inhemska indexet och ett vérlds, europeiskt, euro
och nordiskt index studeras. Dérefter undersoks om det finns ett samband mellan
korrelation och volatilitet. Volatiliteten i studien & bade den internationella och
inhemska.

Resultaten fran undersdkningarna om korrel ationen mellan de olika marknaderna visar
en tendenstill 6kning i korrelationerna 6ver tiden men under 90- talet & tendensen inte
likatydlig, dar har 6kningen i korrelationen har ddmpats. Nér de studerar sambandet
mellan korrelationen och volatiliteten visar det sig att korrelationen tenderar att 6ka
under tider av hog internationell volatilitet. Detta fenomen innebér att vinsterna fran den
internationella diversifieringen minskas nar de behvs som mest.*’

“ Solnik B., Boucrelle C., Le Fur Y., Financial Analysts Journal, Sep./ Oct. 1996, s. 17-34
4" Liljeblom, E. och Léflund, A., The Euro and Portfolio Choices; A nordic Perspective, s. 1-12
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4 Empiri

4.1 Strukturering av datamaterialet

Efter att datamaterialet hamtats fran Reuters avlagsnas de aktier som inte varit
noterade under hela undersokningsperioden. Dessutom avlégsnas Investor och
Industrivarden av tidigare némnda anledningar.

Nasta steg blir att omvandla kurserna pa de 38 aktiernas veckovarden till
procentuella forandringar, sett som utvecklingen fran den foregaende veckan.
Dérefter konstrueras 38 portfoljer bestdende av 37 likaviktade aktier. En aktie
avlagsnas hela tiden varfor portfoljen kommer att innehdllajust 37 aktier. For att
skapa nasta portfolj 1aggs denna aktie tillbaka och en ny aktie avliégsnas. Detta
upprepas tills man erhdller 38 olika portfoljer. Anledningen till att en aktie
kontinuerligt exkluderas &r att vi senare vill undvika den korrelation som uppstar
mellan den avlagsnade aktiens avkastning och portfdljens avkastning, om aktien
ocksa & med i portfdljen.

Efter detta forfarande berdknas varje portféljs avkastning som ett genomsnitt av de
individuella aktiernas avkastning. | dettalage har vi altsa 38 portfdljer med vardera
270 veckofdrandringar i avkastning.

4.2 Korrelationen mellan aktie och portfdlj -
aktiekorrelationen

Davi har den |6pande avkastningen for de 38 portfoljerna beréknas den |6pande
korrelationen mellan avkastningen pa aktien som tagits bort fran portfdljen och
avkastningen pa sjdva portfoljen. Med detta korrel ationsmétt kommer vi kunna
faststélla hur samvariansen mellan variablerna utvecklas dver tiden. Korrelationen méts
dels under en 10-veckorsperiod och dels under en 30-veckorsperiod.

For att korrelationsvéardet ska anses som tillforlitligt kravs att variablerna ér
normalfordelade. Enligt statistisk teori kan en datamangd anses vara normalfordelad om
den Overstiger 30 métpunkter. FOljer man detta riktvarde skulle inte ett korrelationsmatt
baserat paendast 10 veckor kunna anses som tillforlitligt. Trots detta har vi valt att
anvanda detta kortaintervall som grund till vara undersokningar davi anser att ett
mindre métintervall pa ett tydligare sétt askadliggor skillnader i samvariansen. For att
okatillforlitligheten paresultatet jamfor vi kontinuerligt 10-veckorsberakningarna med
30-veckorsberakningarna. Ar resultaten samstammiga kan vi med storre sikerhet fastsl&
att de & korrekta
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Det forsta korrelationsvardet for 10-veckorsberakningen erhalls genom en vanlig
korrelationsberakning av aktiens och portféljens avkastningar under de forstatio
veckorna. For att sedan fa en |6pande korrel ation berdknas ett nytt korrelationsvéarde
baserat pa avkastningarna fran veckatvatill elvao.s.v., tills man nér slutet av perioden.
Berakningarna medfor att man forlorar nio varden i borjan. Totalt erhdlls 261
korrelationstal per aktie.

Detta upprepas sedan for de andra 37 aktiernamot sina respektive portfoljer. For 30-
veckorsperioden &r forfarandet identiskt. Enda skillnaden &r att man har erhdller ett
korrelationsmatt baserat pa 30 veckor istédllet for 10. Framledes kommer dessa
korrelationer benamnas " aktiekorrelation” for att man |&ttare skall kunna skiljadem fran
andra korrelationsberdkningar. Dessa aktiekorrelationer fungerar i undersdkningen som
ett matt pa hur stor korrelationen & mellan aktierna pa marknaden.

4.3 Volatilitetsber akningar

Denna underokning omfattar tre olika typer av volatilitet eller riskmétt. Traditionell
varians pa aktierna eller portfdljens avkastning, ett LPM-matt som omfattar
variansen pa alla negativa avkastningar sett utifran olika malvarden, och slutligen
variansen pa avkastningen som emanerar fran de systematiska och osystematiska
delarna av avkastningarna. Den systematiska och osystematiska risken skall
behandlas under néasta avsnitt i detta kapitel, varfor vi héar endast fokuserar pa varians
och LPM-maéttsberakningar.

Variansen méts liksom korrelationen under 10- respektive 30-veckors |6pande
varden. Normalfordel ningsproblemet & nérvarande &ven i detta fall men vi anfér
samma argument som tidigare for att trots detta anvanda oss av en 10-veckorsperiod.
Deformler vi anvant for de olikatidsintervallen ser ut enligt foljande:

62=3 1 (R -R.) 62=3 1 (R -R,)’
PT Ligg_q T R PT Ligg_q P T e

Volatiliteten beréknas som den | 6pande variansen pa portfoljens avkastning enligt
samma metod som den |6pande korrelationen ovan. Med samma forfarande erhdlls
variansen pa bade 10 och 30-veckorsintervall for samtliga 38 aktieportfoljer.

Vad betraffar LPM-mattet satar detta endast hansyn till s.k. downside-risk. Det
innebéar att endast avkastning som &r lagre an 6nskad nivainkluderasi
volatilitetsberakningen. Veckor dar avkastningen varit positiv i férhallandetill
madlavkastningen bytsistallet ut till vardet noll. Variansberakningen utfors sedan pa
samma satt som vid den traditionella variansen. Formlernafor LPM-berdkningarna
med de olika intervallen &r foljande:

10 2 30 2

LPM = Zﬁ[max(r— RP;O)] LPM = ZT]'_]-[maX(T_ Rp ,0)]

t=1 t=1
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Aven for detta riskmétt beraknas portfoljvariansen med hjap av |6pande 10 och 30-
veckorsperioder.

4.4 Systematisk och osystematisk risk

FOr att avgora om det & nagon sarskild del av marknadsvolatiliteten som
aktiekorrelationen &r sarskilt korrelerad med, delar vi upp volatiliteten i en
systematisk och en osystematisk del. For att berékna den systematiska risken
anvander vi oss av uttrycket fran definitionsavsnittet:

Varians (R) = systematisk + osystematisk = 20w’ + 6(g)
Skattningen av S erhalls genom regressionsanalyser utifran formeln:
Y=o+ px+¢

| detta uttryck &r ¥ aktiens totala avkastning och o & en konstant. B & ocksa en
konstant som visar hur aktiens avkastning férandras da marknadens avkastning
andras. Dennadel av uttrycket kan sigas utgora den systematiska delen av
avkastningen. € & en residualterm som visar den del av avkastningen som inte
forklaras av den systematiska delen av uttrycket. Dennadel kan ses som en
foretagsspecifik avkastning som &r olika for alaforetag. Medan aktiernas
systematiska avkastning antas vara korrelerad, forutsétts aktiernas
residualavkastning, eller osystematiska avkastning, vara okorrelerad. Ovanstaende
samband tar sig nu foljande uttryck:

rn=o,+pr,+&
Varje veckas specifika regressionssamband erhalls genom en berakning utifran de
foregaende 10 och 30-veckorsperioderna. Sedan utfors en ny regression for den

foljande veckan osv hela tidsperioden ner. Forfarandet upprepas for samtliga 38
aktier. Déarefter utfors berékningen enligt foljande formel:

2 _ p2._2 2
O-r _ﬂo-rm+o-e

Den osystematiskarisken blir differensen mellan den totala risken for varje aktie och

den systematiska risken. Darmed har vi nu erhallit veckovéarden patotal, systematisk

och osystematisk risk for samtliga aktier och kan folja hur dessarisker utvecklas dver
tiden.

4.5 Under sdkningar

For att kunna undersoka forhallandet mellan aktiekorrelation och volatilitet genomfors
tre olika undersokningar. En dér volatiliteten definieras som variansen pa portféljerna,
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en dér volatiliteten definieras enligt LPM-modellen och slutligen en undersokning dér
volatiliteten delas upp i en systematik och en osystematisk del, for att se om det &r
nagon sarskild form av risk som aktiekorrelationen & korrelerad med.

45.1 Aktiekorrelation och marknadensvolatilitet

Den forsta undersokningen behandlar sambandet mellan aktiekorrelation och volatilitet.
Volatiliteten definierasi dettafall som variansen pa aktieportfoljernas avkastning, d.v.s.
det mer traditionella séttet att berdkna volatilitet. For att undersoka om det finns ett
samband méter vi korrelationen mellan dessatva variabler.

Undersokningen sker dels pa ett material dar aktiekorrelation och volatilitet beréknats
med 10-veckors |0pande varden samt ett material dar de beréknats med 30-veckors
|6pande véarden. Korrelationen méts mellan varje enskild aktiekorrelation och varje
enskild portfoljvarians, vilket resulterar i 38 olika korrelationsvarden. Fordelningen av
dessa korrelationstal antas vara normalfordelade och vi kan testa huruvida medel vérdet
av dessa korrelationer &r signifikant skilt fran noll.

FOor att undersbka om sambandet &r stabilt Gver tiden delar vi upp
undersokningsperioden i fem kortare perioder. Déarefter upprepas berdkningar och tester
enligt ovan for varje underperiod utifran bade 10- och 30-veckors |6pande véarden.
Dérigenom erhdller vi 38 nyakorrelationsvéarden for varje period och har mgjlighet att
jamféra medeltal och standardavvikelser perioderna emellan.

45.2 Aktiekorrelation och L PM

Den andra undersokningen fokuserar pa sambandet mellan aktiekorrelation och
volatilitet baserad pa LPM-méttet utifran olika malnivaer pa avkastningen. Forst
undersoks sambandet mellan upp och nedgangar. Detta sker genom att malavkastningen
i LPM-modellen séttstill noll varefter den volatilitet som enbart uppkommer p.g.a.
nedgangar i avkastningarna berdknas. Korrelationen berdknas nu mellan
aktiekorrelationen och LPM-méttet. Dels for hela undersokningsperioden samt dels
uppdelat pa fem kortare perioder, for att se om korrelationen &r stabil 6ver tiden.
Liksom i foregdende undersokning erhdller vi 38 olika korrelationsvarden for varje
period. Tester for att faststalla om korrelationen ar signifikant skild fran noll genomfors
for samtliga perioder.

Undersokningen kompletteras med en kanslighetsanalys for sambandet mellan
aktiekorrelation och volatilitet. Genom att variera malavkastningen i LPM-mattet kan
man undersbka om storre upp eller nedgangar resulterar i starkare samband.

Ma avkastningen satts till 4% och 0kasi steg om en procentenhet till 4%. L PM-mattet
beraknas for varje malavkastning med bade 10-veckors och 30-veckors | 6pande véarden.
Aterigen beréknas medelvérdet av de 38 korrelationerna som erhélls fér sambandet
mellan LPM-mattet och aktiekorrelationen vid varje enskilt mavarde. Slutligen testas
signifikansen for dessa korrelationer.

Tester genomfors for att se om korrelationen uppvisar annorlunda utveckling vid
perioder av 1anga upp respektive nedgangar. Detta sker genom att forst understka hur
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manga perioder av |angre uppgangar och nedgangar som materialet uppvisar. De 30-
veckorsperioder som uppvisar hog andel positiv avkastning respektive htg andel
negativ avkastning undersoks darefter mer ingdende. Kravet for att det ska anses vara
hog andel positiv avkastning sétts till minst 75% uppgangar under 30-veckors perioden.
FOr negativa avkastningar sétts kravet till 60% da |anga perioder av nedgangar & mer
sdllsyntai datamaterialet. Slutligen berdknas korrelationen mellan de [6pande LPM-
métten under de utvalda perioderna och de |6pande aktiekorrel ationerna under sasmma
period. Anyo 38 olika korrelationer vars genomsnitt undersoks for att avgéraom de &r
signifikant skilda fran noll.

4.5.3 Aktiekorrelation och systematisk respektive osystematisk
risk

For att kunna avgora om det & nagon sérskild form av chocker eller rorelser som
aktiekorrelationen ar speciellt korrelerad med baseras den tredje undersokningen pa
sambandet mellan aktiekorrelation och volatilitet uppdelad pa systematisk respektive
osystematisk risk.

Likt de tidigare beskrivna understkningarna anvands 10-veckors och 30-veckors
|6pande varden for bade aktiekorrelation och volatilitet. Minsta kvadratmetoden
tillémpas for att [6pande skatta ett o-véarde och ett B-varde for varje aktiei varje
tidsperiod. Utifran dessa varden berdknas den systematiska risken for varje aktie. Den
osystematiska risken berdknas som skillnaden mellan total och systematisk risk.
Dérefter beréknas korrel ationen mellan aktiekorrel ation och den systematiska respektive
osystematiska variansen. Signifikansen for genomsnittskorrelationen undersoks pa
samma sétt som tidigare. Aven har undersoks stabiliteten dver tiden genom att
undersotkningsperioden delas upp pa fem kortare perioder och berakningar och tester
upprepas for dessa perioder.

Avslutningsvis kommer vi att berékna korrelationen mellan aktiekorrelation och
andelen systematisk risk. Detta sker genom att vi beréknar hur stor del av den totala
risken som utgors av systematisk risk. Darefter beréknas korrel ationen mellan denna
andel och aktiekorrelationen. Resultaten testas for signifikans med samma metod som
tidigare.

4.6 Samband mellan korrelation och olika volatiliteter

For att undersdka om det finns ett samband mellan korrelation och volatilitet i de
olika understkningarna beréknar vi korrelationen mellan dessa. Detta ger ett
korrelationsvarde for varje aktie, sdledes erhdlls totalt 38 olika korrel ationsvarden.
Dadessavarden &r fler an 30 antas de vara normalfordelade. Slutligen forsoker vi
statistiskt sakerstalla om den genomsnittliga korrelationen &r signifikant skild fran
noll. Dettatest inleds med att f6ljande hypoteser stélls upp:

Ho: korrelation=10
Hq: korrelation # 0
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Medelvéardet och standardavvikel sen berdknas for de 38 korrel ationstalen och
signifikansen testas genom ett konfidensintervall enligt:

o
X+196—
/38
Finnsinte vérdet noll med i detta konfidensintervall forkastar vi Hg och sluter oss till att

korrelationen ar skild frén noll i var undersokning. Darmed &r aktiekorrelationen och
volatiliteten korrelerade med varandra.
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5 Resultat och analys

| detta kapitel presenteras resultaten fran de empiriska undersokningarna. For att ka
tillforlitligheten i resultaten har variablerna beraknats med bade 10-veckors och 30-
veckors |0pande varden. Som tidigare namnts ger en 10-veckorsperiod inte ett lika
sakert resultat som en 30-veckorsperiod.10-veckors |6pande vérden har dock fordelen
att de béttre fangar svangningarna pa borsen, och av den anledningen presenterar vi
dessa resultat mer utforligt. Diagrammen for 30-veckors |6pande varden har placeratsi
bilaga 2.

De diagram som presenteras saknar angivna storheter pa y-axeln, vilket beror pa att det
enbart &r utvecklingen 6ver tiden som vi vill &skadliggtra med diagrammen.
Forhallandet mellan variablernas faktiska varden presenterasistdllet i de tabeller som
foljer varje diagram.

5.1 Korrelation, volatilitet och boér sutveckling

Ett av syftena med uppsatsen &r att undersoka aktiekorrel ationens samband med
marknadens volatilitet och borsutveckling. Om korrelationen mellan aktier okar néar
volatiliteten 6kar minskar mdjligheterna att diversifiera. Nedanstéende diagram
illustrerar utvecklingen for de tre variablerna aktiekorrelation, volatilitet och
borsutveckling 6ver tiden.

Aktiekorrelation, volatilitet och borsutveckling

1957-02-03 4
1957-05-03
1957-08-03
1957-11-03 4
1958-02-07 4
1938-08-03
1958-08-03
1938-11-03 4
1335-02-03
1935-08-03 +
1935-08-03
1955-11-0% 4
2000-02-0% -
2000-05-03
2000-08-03 -
2000-11-03 -
2001-02-03% -

1996-05-03
1936-08-03
1936-11-03

—— aktiekorrelation
....... volatilitet
borsutveckling
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| diagrammet kan man se ett tydligt samband mellan aktiekorrelationen och
marknadsvolatiliteten, dar volatiliteten ar definierad som den genomsnittliga variansen i
portfoljerna. Denna iakttagel se paminner om de resultat som Solnik m.fl. kom fram till i
deras undersokning, ndmligen att korrelationen mellan marknader 6kar vid 6kad
volatilitet.

Sambandet mellan aktiekorrelationen och volatiliteten tycks vara starkast under férsta
hélften av perioden med en topp under hosten 1998 da kraschen i Ryssland &gde rum.
Efter kraschen & sambandet inte lika tydligt och under forsta halvaret 2000 verkar det
inte finnas nagon korrelation mellan variablerna.

Vad betréffar borsutvecklingen uppvisas inget tydligt samband med aktiekorrel ationen.
En intressant observation & dock att korrelationen Okar markant under den kraftiga
borsnedgangen hosten 1998. | skiftet 2000/2001 gar borsen ocksa ned fast utan att
motsvarande stigning i korrelation ager rum. Denna gang sker nedgangen under en
langre tidsperiod och detta kan varaforklaringen till att det inte sker en 6kning i
aktiekorrelationen. For att sakrare kunna faststalla om korrelationen ar hdgre vid upp
eller nedgangar pa borsen kommer vi i avsnitt 5.2 studera denna fréga narmare.

5.1.1 Korreation mellan aktiekorrelation och volatilitet

Sambandet mellan aktiekorrelation och volatilitet som ovan illustrerades grafiskt
undersoksi detta avsnitt nérmare med statistiska metoder. Tillvagagangssattet for att
statistiskt méta sambandet beskrivs utforligt i empiriavsnitt 4.5.1. | korthet innebér det
att vi méter korrelationen mellan aktiekorrel ationerna och portfdljernas varianser.
Resultaten fran berékningarna presenterasi tabell 5.1 och 5.2.

Tabell 5.1 Korrelationen mellan aktiekorrel ation och marknadsvolatilitet, 10veckor.

960503- 960503- 970502- 980501- 990430- 000428-

010413 970502 980501 990430 000428 010413
Medelvarde 0,290 0,333 0,373 0,557 -0,170 0,132
Standardfel 0,022 0,043 0,043 0,037 0,062 0,051
Standardavvikelse 0,135 0,267 0,263 0,228 0,385 0,317
Varians 0,018 0,072 0,069 0,052 0,148 0,100
Toppighet 2,050 -0,629 -0,156 3,825 -0,681 0,752
Snedhet -1,433 -0,498 -0,610 -1,899 0,553 -0,688
Minimum -0,136 -0,219 -0,171 -0,210 -0,787 -0,727
Maximum 0,445 0,697 0,806 0,849 0,664 0,671
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,045 0,088 0,086 0,075 0,127 0,104
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Tabdll 5.2 Korrelationen mellan aktiekorrel ation och marknadsvolatilitet, 30veckor.

960920- 960920- 970815- 980710- 990604- 000505-

010413 970815 980710 990604 000505 010413
Medelvéarde 0,451 0,377 0,338 0,718 -0,161 -0,044
Standardfel 0,043 0,081 0,070 0,060 0,105 0,058
Standardavvikelse 0,267 0,502 0,431 0,369 0,649 0,357
Varians 0,071 0,252 0,186 0,136 0,421 0,127
Toppighet 0,417 -0,294 0,239 6,079 -1,236 -0,392
Snedhet -0,918 -0,849 -0,930 -2,577 0,581 0,063
Minimum -0,286 -0,821 -0,755 -0,601 -0,898 -0,689
Maximum 0,814 0,928 0,870 0,976 0,945 0,754
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,088 0,165 0,142 0,121 0,213 0,117

Ett medelvarde pa 0,290 (0,451) och en standardavvikelse pa 0,135 (0,267) ger ett
konfidensintervall pa 0,290 + 0,045. Sett Gver hela perioden ar korrelationen darfor
signifikant skild fran noll pa 95%-nivan. Samma sak géller fér berékningar med 30-
veckors |6pande medelvérde.

Toppigheten och snedheten i resultaten anger hur val vérdena ar att anse som
normalfordelade. En toppighet pa 2,05 (0,417) & nagot |agt da man brukar hatre som
riktvérde. Snedheten i resultaten & —1,433 (-0,918) vilket antyder en viss snedhet. Vi
kan sdledes suta osstill att normalfoérdelningen inte &r fullgod. Detta kommer att ha en
inverkan paresultatenstillforlitlighet, men vi anser anda att det finns ett signifikant
samband mellan aktiekorrelationen och marknadsvolatiliteten da en relativt god
marginal uppvisasi testet.

Né&r materialet delas upp pa fem kortare perioder ser vi hoga korrelationer under detre
forsta perioderna, med en mycket hdg korrelation under period tre. Denna period
innefattar borskraschen hosten 1998. | de foljande tva perioderna ser vi avsevart lagre
korrelationsvarden och statistiskt kan vi inte dra slutsatsen att dessa tva ar skilda fran
noll. I undersokningen kan man sal edes se tendenser till en 6kad korrelation mellan
volatiliteten och aktiekorrelationen innan och under borskraschen. Detta resultat &
intressant och kan jdmforas med Tangs undersokning dér han ser en 6kad korrelation
mellan marknader innan en krasch

Sammanfattningsvis kan vi statistiskt faststélla att det finns ett samband mellan
korrelationen mellan aktierna och marknadens volatilitet. | tider av hog volatilitet
tenderar enligt ovanstaende resultat aktiernas korrelation att 6ka. Detta innebar att de
fordelar som diversifieringen ger upphov till minskar i tider d& behovet av riskspridning
ar som storst.

5.2 Downside-risk

Davi kunnat konstatera ett samband mellan aktiekorrelation och volatilitet & det av
intresse att undersoka om det finns ndgon skillnad beroende pa om volatiliteten uppstar
p.g.a. svangningar som sker uppat respektive nedat pa borsen. Genom att ersétta
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volatilitetsvardena med ett LPM-maétt kan vi undersdka om aktiekorrel ationen ar sarskilt
beroende av riktningen parorelsen.

Forandras aktiekorrelationen beroende pa om det & uppgangar eller nedgangar kommer
den optimala portfdljen konstruerad utifran ett LPM-métt att skiljasig fran de portfoljer
som & sammansatta enligt det traditionella variansméttet. Detta beror pa att den
effektiva frontens form féréndras.

Downside-risk och aktiekorrelation

1997-02-03
1997-05-03 4
1997-08-03 4
1997-11-03
1998-02-03 4
1998-05-03
1998-08-03 4
1998-11-03 4
19959-02-03 4
19959-05-03 4
19959-08-03 4
19959-11-03
2000-02-03 4
2000-05-03 4
2000-08-03
2000-11-03 4
2001-02-02 4

19586-05-02
19596-08-03
1996-11-03 4

—— downside-risk
—— aktiekorrelation

Diagrammet visar downside-riskens och aktiekorrelationens utveckling Over tiden.
Liksom i diagrammet med den traditionella volatiliteten kan man se vissa likheter i
rorelserna under de forstatre femtedelarna av undersokningsperioden. Déarefter tenderar
rérelserna att bli mindre korrelerade. For att statistiskt sékerstélla om det finns ett
samband mellan de tva variablerna beraknar vi korrelationen mellan dem i enlighet med
empiriavsnitt 4.5.2. Resultaten presenterasi tabell 5.3 och 5.4.

Tabell 5.3 Korrelation mellan aktiekorrel ation och downside-risk, 10 veckor.

960503- 960503- 970502- 980501- 990430- 000428-

010413 970502 980501 990430 000428 010413
Medelvarde 0,276 0,289 0,349 0,491 -0,122 0,124
Standardfel 0,026 0,045 0,034 0,042 0,047 0,050
Standardavvikelse 0,158 0,280 0,207 0,259 0,290 0,307
Varians 0,025 0,078 0,043 0,067 0,084 0,094
Toppighet 0,832 0,459 0,205 0,982 -0,594 0,088
Snedhet -0,810 -1,079 -0,186 -1,137 0,223 -0,572
Minimum -0,149 -0,374 -0,203 -0,231 -0,604 -0,646
Maximum 0,579 0,650 0,781 0,827 0,462 0,713
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,052 0,092 0,068 0,085 0,095 0,101
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Tabdll 5.4 Korrelation mellan aktiekorrelation och downside-risk, 30 veckor.

960920- 960920- 970815- 980710- 990604- 000505-
010413 970815 980710 990604 000505 010413

Medelvarde 0,417 0,363 0,272 0,660 -0,075 0,090
Standardfel 0,042 0,084 0,073 0,049 0,056 0,046
Standardavvikelse 0,261 0,520 0,453 0,303 0,347 0,281
Varians 0,068 0,271 0,205 0,092 0,120 0,079
Toppighet -0,034 -0,303 -1,136 5,465 -0,905 -0,062
Snedhet -0,658 -0,857 -0,502 -2,385 -0,066 -0,274
Minimum -0,219 -0,855 -0,609 -0,395 -0,741 -0,596
Maximum 0,870 0,916 0,912 0,923 0,642 0,593
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000

Konfidensniva(95,0%) 0,086 0,171 0,149 0,100 0,114 0,092

Resultatet visar samma tendenser som den tidigare undersokningen dar korrelationen
med den traditionella volatiliteten anal yserades. Korrelationen &r for perioden som
helhet 0,276 (0,417), att jamféra med medelvardet fran foregaende undersokning pa
0,290 (0,451). Korrelationen & aven med LPM-méttet htg under de tre forsta
perioderna med en tilltagande korrelation under den tredje perioden. Déarefter faller
korrelationen kraftigt och ligger kring noll for period fyra och fem. Korrelationen ar
statistiskt sékerstalld for perioden som helhet och fér majoriteten av underperioderna.
Medelvardena & 6verlag lagre ani den foregdende undersokningen. Darmed kan man
konstatera att det inte & en hogre korrelation mellan aktiekorrel ationen och den
volatilitet som beraknas enligt ett LPM-métt. Det innebér att negativa rorelser inte
medfor en hogre aktiekorrelation.

5.2.1 Korreationen vid olika malavkastningar

Trots att inte ett starkare samband kunde pavisas mellan negativa avkastningar och
aktiekorrel ationen finns det anledning att understka om det finns nagon skillnad i
korrelation beroende pa hur stora upp och nedgangarna &r. En kanslighetsanalys,
utforligare beskriven i avsnitt 4.5.2, har darfor genomforts. Resultaten fran dessa
undersotkningar presenterasi tabell 5.5 och 5.6.

Tabell 5.5 Korrelation mellan aktiekorrelation och LPM-métt vid olika
malavkastningar, 10 veckor.

Avkastning >4% >3% >2% >1% >0% <0% <-1% <2% <-3% <-4%

Medelvarde 0,260 0,264 0,263 0,266 0,268 0,276 0,276 0,273 0,264
Standardfel 0,020 0,020 0,020 0,020 0,020 0,026 0,026 0,026 0,026
Standardavvikelse 0,123 0,124 0,122 0,122 0,123 0,158 0,159 0,158 0,159
Varians 0,015 0,015 0,015 0,015 0,015 0,025 0,025 0,025 0,025
Toppighet 1,654 1,854 1,814 1,927 1,963 0,832 0,770 0,859 0,677
Snedhet 1,325 -1,367 -1,374 -1,405 -1,414 -0,810 -0,790 -0,791 -0,706 -
Minimum -0,105 -0,115 -0,110 -0,117 -0,117 -0,149 -0,150 -0,149 -0,143 -
Maximum 0,413 0418 0409 0,411 0413 0579 0579 0,579 0,578
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 3
Konfidensniva 0,040 0,041 0,040 0,040 0,040 0,052 0,052 0,052 0,052
(95,0%)

0,273
0,024
0,147
0,022
1,071
0,870
0,141
0,569
8,000
0,048
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Tabell 5.6 Korrelation mellan aktiekorrelation och LPM-métt vid olika
malavkastningar, 30 veckor.
Avkastning >4% >3% >2% >1% >0% <0% <-1% <2% <-3% <-4%

Medelvarde 0,433 0,436 0,443 0,445 0,446 0,417 0,416 0,409 0,410 0,439
Standardfel 0,043 0,044 0,043 0,043 0,043 0,042 0,043 0,043 0,042 0,040
Standardavvikelse 0,266 0,269 0,263 0,263 0,263 0,261 0,262 0,266 0,260 0,247
Varians 0,071 0,072 0,069 0,069 0,069 0,068 0,069 0,071 0,067 0,061
Toppighet 0,583 0,569 0,727 0,735 0,721 -0,034 -0,061 -0,081 -0,181 0,202
Snedhet -1,012 -0,972 -1,031 -1,038 -1,032 -0,658 -0,644 -0,623 -0,606 -0,789
Minimum -0,315 -0,329 -0,317 -0,312 -0,310 -0,219 -0,219 -0,227 -0,206 -0,219
Maximum 0,784 0,784 0,776 0,775 0,781 0,870 0,870 0,872 0,868 0,858
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva 0,088 0,088 0,086 0,086 0,086 0,086 0,086 0,087 0,085 0,081
(95,0%)

Tabellerna visar korrelationen mellan aktiekorrelationen och LPM-maéttet givet olika
madlavkastningar. Kolumnen >0% utgar fran berékningar dér volatiliteten erhdlls som
variansen av alla avkastningar som &r storre an noll. Kolumnen <-1% utgér fran
berakningar dér volatiliteten erhdlls som variansen av alla avkastningar som & mindre
an minus ett 0.s.v..

Inte heller har kan man konstatera négra betydande skillnader i korrelationen jamfort
med det traditionella variansméttet. Medelvardena pendlar mellan 0,26 och 0.27 (0.41
och 0,44). De har laga standardavvikelser och inga extrema toppigheter eller snedheter.
Resultaten visar att varken storlek eller riktning pa avkastningen har ndgon inverkan pa
korrelationen. En anledning till att vardenainom tabellerna & sa pass lika beror pa att
det till stor del & samma avkastningar som berékningarna baseras pa. | véardena for 1%
ingdr t.ex. dven vardena for 2,3 och 4%.

5.2.2 Korreationen under uppgang respektive nedgang

Davi tidigare funnit indikationer pa att korrelationen forandras innan och under kraftiga
nedgangar pa borsen, undersoker vi om det finns négra skillnader i 1angre perioder av
sammanh&ngande upp eller nedgangar pa marknaden. Material et delas darfor upp enligt
foljande kriterier:

Uppgangsperiod: Sammanhangande period av 30 veckor dar minst 75% av
avkastningarna varit positiva.

Nedgangsperiod: Sammanhéngande period av 30 veckor déar minst 60% av
avkastningarna varit negativa.

Anledningen till att vi valt 60% som krav for att tidsperioden skall klassas som en
nedgangsperiod &r att materialtet inte innehaller nagra 30-veckorsperioder med 75%
negativa avkastningar. Resultatet av gallringen blev att vi kunde isolera fyra uppgangs
perioder samt tre nedgangsperioder. K orrel ationsvardena aterges i tabell 5.7 och 5.8.
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Tabell 5.7 Korrelation mellan aktiekorrelation och LPM-méttet vid positiv avkastning

960403- 961129- 971226- 991008-

961129 970627 980724 000505
Medelvarde 0,212 -0,117 0,305 -0,027
Standardfel 0,049 0,059 0,061 0,060
Standardavvikelse 0,300 0,366 0,375 0,368
Varians 0,090 0,134 0,141 0,136
Toppighet -0,752 -0,083 -0,227 -0,630
Snedhet -0,307 0,657 -0,752 -0,129
Minimum -0,435 -0,834 -0,566 -0,794
Maximum 0,767 0,801 0,867 0,690
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,099 0,120 0,123 0,121

Tabell 5.8 Korrelation mellan aktiekorrelation och LPM-méttet vid negativ avkastning

980724- 000505- 000915-

990219 001201 010413
Medelvarde 0,422 0,008 0,260
Standardfel 0,052 0,072 0,063
Standardavvikelse 0,318 0,444 0,387
Varians 0,101 0,197 0,150
Toppighet 2,183 -1,047 0,972
Snedhet -1,297 0,181 -1,113
Minimum -0,568 -0,754 -0,870
Maximum 0,873 0,831 0,743
Antal 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,104 0,146 0,127

Det gar inte att pavisa nagra skillnader i korrelationen under langre perioder av upp
respektive nedgangar pa marknaden. De perioder som uppvisar hogst korrelation &
liksom tidigare periodernainnan och under kraschen. Under dessa perioder ar
korrelationerna 0,305 respektive 0,422 och inget av dessa varden & anmarkningsvart
hogre an de tidigare resultaten. Hela understkningsperioden innehdl ler tva kraftigare
nedgangar. Den ena sker snabbt och under hog volatilitet, den andra sker under en
langre tidsperiod och under 1agre volatilitet. Vi ser hur korrelationen mellan
aktiekorrel ationen och volatiliteten & hogre da nedgangen sker snabbt och under hog
volatilitet.

Denna undersokning &r relativt osaker davi endast har sju undersokningsperioder att
utgaifran. Tolkningen av resultaten bor darfor sesi den kontexten.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att varken storlek eller riktning pa avkastningen
uppvisar ett starkare samband med aktiekorrel ationen an den traditionella volatiliteten.
Vi har inte heller kommit fram till en fullgod forklaring varfér korrelationen ar lagre
under den sista delen av undersokningsperioden. For att forsoka ge svar pa denna fraga
gar vi Over till att nérmare studera vol atilitetens komponenter.
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5.3 Systematisk och osystematisk risk

Davi kunde sikerstélla ett samband mellan volatilitet och aktiekorrelation finns det
anledning att studera denna korrelation mer ingdende. Volatiliteten kan delas upp i en
systematisk och en osystematisk del. Den systematiska risken paverkar allaforetags
avkastning i olika utstréckning, medan den osystematiska endast paverkar ett eller ett
fétal bolag.

Genom att dela upp risken, utforligt presenterat i avsnitt 4.4 och 4.5.3, kan man
undersoka vilken av de tva komponenterna som aktiekorrelationen framst &r
korrelerad med.

Aktiekorrelation, systematisk och osystematisk risk

20010203 4

2000-02-03
2000-05-03 -
2000-03-03
2000-11-03 -

1393-08-03 1
1993-11-03

19990203

1958-02-03
19981103

1997-02-03
1997-05-03
1397-08-03
1397-11-03 A

1996-05-03
1996-08-03
1996-11-03

systematisk risk
—————— osystematisk risk
———— aktiekorrelation

Ovanstaende diagram illustrerar férandringarna 6ver tiden for dessatre variabler och vi
kan se ett tydligt ett samband mellan systematisk risk och aktiekorrelation. Kurvorna
foljer varandraval fram till dutet av 1999, for att sedan uppvisa ett nagot svagare
samband. Motsvarande samvariation verkar inte finnas mellan den osystematiska risken
och aktiekorrelationen. En forklaring till den htga osystematiska risken under ar 2000
kan vara att internet och telecom rel aterade aktier varit mycket volatila under perioden
medan de mer traditionella bolagen har inte haft likartade rorelser. Nar den
osystematiska risken okar tenderar aktiekorrelationen att unka.

FOor att undersoka de grafiska sambanden ndrmare genomfors stati stiska undersokningar

pa bade systematisk och osystematisk risk. Resultaten presenterasi de foljande tva
avsnitten.
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5.3.1 Systematisk risk

Da korrelationen mellan aktiekorrel ationen och den systematiska risken beréknasii
enlighet med avsnitt 4.4, erhdller vi f6ljande samband.

Tabell 5.9 Korrelation mellan aktiekorrelation och systematisk risk, 10-veckor

960503- 960503- 970502- 980501- 990430- 000428-

010413 970502 980501 990430 000428 010413
Medelvéarde 0,543 0,643 0,737 0,723 0,548 0,564
Standardfel 0,020 0,038 0,026 0,021 0,055 0,072
Standardavvikelse 0,123 0,232 0,159 0,131 0,338 0,445
Varians 0,015 0,054 0,025 0,017 0,114 0,198
Toppighet 9,962 3,092 5,932 4,203 3,063 5,143
Snedhet -2,435 -1,604 -2,149 -1,609 -1,952 -2,421
Minimum -0,004 -0,183 0,142 0,239 -0,433 -0,920
Maximum 0,721 0,901 0,909 0,915 0,870 0,896
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,040 0,076 0,052 0,043 0,111 0,146

Tabell 5.10 Korrelation mellan aktiekorrel ation och systematisk risk, 30-veckor

960920- 960920- 970815- 980710- 990604- 000505-

010413 970815 980710 990604 000505 010413
Medelvarde 0,749 0,802 0,830 0,865 0,696 0,629
Standardfel 0,016 0,044 0,028 0,019 0,062 0,087
Standardavvikelse 0,101 0,268 0,174 0,117 0,382 0,538
Varians 0,010 0,072 0,030 0,014 0,146 0,290
Toppighet 5,625 9,398 11,369 2,489 4,455 2,925
Snedhet -1,980 -2,860 -2,853 -1,670 -2,272 -1,978
Minimum 0,357 -0,352 0,029 0,502 -0,519 -0,979
Maximum 0,874 0,983 0,981 0,985 0,980 0,978
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,033 0,088 0,057 0,039 0,126 0,177

Tabellerna ovan visar en betydligt hogre korrelation mellan den systematiska risken och
aktiekorrel ationen an for de undersokningar dér risken inte &r uppdelad. Over hela
perioden har korrelation ett medelvarde pa 0,543 (0.749). Detta kan jamforas med
understkningen baserad pa den traditionella volatiliteten vilken uppvisar en
medelkorrelation pa 0,290 (0,451). Dessa resultat tyder pa att det ar den systematiska
risken som ger upphov till korrelationen mellan volatilitet och aktiekorrelation. Detta
leder till den logiska forklaringen att det verkar vara de faktorer som paverkar hela
aktiemarknadens rérelser som medfor en hogre korrelation mellan aktierna, inte
marknadens volatilitet som helhet

Granskas periodernamer i detalj finner man ett betydligt jAmnare medel vérde an for den
totala risken. Samtliga perioder ar signifikant skildafran noll och visar upp en storre
toppighet och snedhet. Liksom i de foregaende analysavsnitten kan vi dven héar skonja
en hogre korrelation innan och under kraschen. Med den systematiska risken &r det en
avsevart hogre korrelation efter nedgangen jamfort med den totalarisken.
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5.3.2 Osystematisk risk

Ett svagt samband mellan aktiekorrelationen och den osystematiska risken skulle starka
hypotesen att det & endast ar faktorer som plotsliga forandringar i makrovariabler, t.ex.
réntor och inflation, som bidrar till en 6kad korrelation mellan aktier. Innebdrden av
detta & att man i enlighet med teoriavsnittet far svarigheter att diversifiera bort risken i
dessafall av oro paborsen.

Sambandet mellan den osystematiska risken och aktiekorrel ationen undersoktes och gav
foljande tabeller:

Tabell 5.11 Korrelation mellan aktiekorrel ation och osystematisk risk, 10-veckor

960503- 960503- 970502- 980501- 990430- 000428-

010413 970502 980501 990430 000428 010413
Medelvéarde -0,137 -0,151 -0,328 -0,016 -0,201 -0,248
Standardfel 0,026 0,053 0,050 0,054 0,057 0,054
Standardavvikelse 0,157 0,329 0,308 0,331 0,354 0,334
Varians 0,025 0,108 0,095 0,109 0,125 0,112
Toppighet 1,253 -0,528 -1,006 -0,297 -0,095 0,518
Snedhet -0,023 0,289 0,060 -0,809 0,428 0,495
Minimum -0,553 -0,658 -0,821 -0,827 -0,820 -0,915
Maximum 0,270 0,571 0,293 0,538 0,685 0,676
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,052 0,108 0,101 0,109 0,116 0,110

Tabell 5.12 Korrelation mellan aktiekorrel ation och osystematisk risk, 30-veckor

960920- 960920- 970815- 980710- 990604- 000505-

010413 970815 980710 990604 000505 010413
Medelvarde -0,143 -0,301 -0,437 0,064 -0,211 -0,130
Standardfel 0,048 0,073 0,062 0,076 0,095 0,094
Standardavvikelse 0,297 0,451 0,383 0,468 0,588 0,577
Varians 0,088 0,203 0,147 0,219 0,346 0,333
Toppighet -0,623 0,108 -1,060 -0,986 -1,077 -1,107
Snedhet 0,176 0,725 0,504 -0,225 0,647 0,329
Minimum -0,748 -0,944 -0,957 -0,939 -0,927 -0,966
Maximum 0,460 0,919 0,295 0,770 0,933 0,948
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,098 0,148 0,126 0,154 0,193 0,190

Resultaten visar korrelationen mellan aktiekorrel ationen och den osystematiska risken.
Sambanden & avsevért [&gre an for den systematiska risken och uppvisar oftast en
negativ korrelation. FOr hela perioden &r korrelationen —0,137 (-0,143). Korrelationerna
i tre av perioderna kan inte med sékerhet skiljas fran noll. De 6vriga kan med statistisk
sakerhet konstateras vara negativa. Detta innebér att nér den osystematiska risken okar
far vi en stérre majlighet till riskspridning.

Sammanfattningsvis kan ségas att det inte tycks vara den traditionella volatiliteten som

helhet som medfdr en 6kad aktiekorrelation utan enbart den systematiska delen av den.
Den osystematiska risken uppvisar snarare en dampande effekt pa aktiekorrel ationen.
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5.3.3 Andelen systematisk risk av total risk

Foregdende resultat gav starkaindikationer om att det inte & volatilitetens storlek som
har ett inflytande pa aktiekorrel ationen utan den systematiska riskens proportion i
volatiliteten. Genom att rékna fram den systematiska riskens andel av den totala risken
kan korrelationen mellan andel systematisk risk och aktiekorrelation berdknas.

Aktiekorrelation, andel systematisk risk och

andel osystematisk risk
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| diagrammet syns en tendenstill 6kande aktiekorrelation i tider med stigande andel
systematisk risk, vilket stéammer val 6verens med tidigare analyser. | perioder av hig
andel osystematisk risk tenderar istéallet aktiekorrelationen att vara lagre. Exempel pa
detta synsi borjan av perioden dér varje dal pa den systematiska riskens kurva bidrar till
en storre proportion osystematisk risk. | dessa punkter &r aktiekorrelationen ocksa lag.
Omkring april ar 2000 &r det ett relativt stort gap mellan kurvorna, &ven vid denna
tidpunkt ar aktiekorrelationen | &g.

Tabell 5.13 Korrelation mellan aktiekorrel ation och andel systematisk risk 10 veckor

960503- 960503- 970502- 980501- 990430- 000428-

010413 970502 980501 990430 000428 010413
Medelvarde 0,816 0,774 0,898 0,918 0,749 0,701
Standardfel 0,025 0,044 0,030 0,015 0,049 0,081
Standardavvikelse 0,153 0,273 0,183 0,090 0,304 0,500
Varians 0,023 0,075 0,033 0,008 0,092 0,250
Toppighet 4,378 8,429 21,966 10,750 3,280 4,329
Snedhet -2,087 -2,779 -4,343 -2,783 -2,017 -2,295
Minimum 0,256 -0,278 -0,069 0,512 -0,212 -0,950
Maximum 0,957 0,977 0,995 0,994 0,981 0,995
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,050 0,090 0,060 0,029 0,100 0,164
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Tabell 5.14 Korrelation mellan aktiekorrelation och andel systematisk risk 30veckor

960920- 960920- 970815- 980710- 990604- 000505-
010413 970815 980710 990604 000505 010413

Medelvéarde 0,937 0,930 0,981 0,991 0,883 0,720
Standardfel 0,014 0,034 0,005 0,002 0,050 0,092
Standardavvikelse 0,087 0,212 0,033 0,010 0,308 0,565
Varians 0,008 0,045 0,001 0,000 0,095 0,320
Toppighet 14,206 31,677 12,753 4,112 12,632 3,025
Snedhet -3,539 -5,468 -3,288 -2,088 -3,620 -2,069
Minimum 0,523 -0,287 0,827 0,956 -0,403 -0,980
Maximum 0,992 0,998 1,000 0,999 0,999 1,000
Antal 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000 38,000
Konfidensniva(95,0%) 0,029 0,070 0,011 0,003 0,101 0,186

Korrelationer i storleksordningen 0,70-0,99 tyder pa ett mycket starkt samband mellan
aktiekorrel ationen och andelen systematiks risk. Resultaten uppvisar tydliga tecken pa
toppighet vilket innebér att vi har liten spridning kring medelvérdena.

Resultatet kan forklara varfor korrelationen mellan aktier stiger da marknadens
volatilitet stiger. Okningen av korrelationen &r inte beroende av den totala volatilitetens
storlek, utan av den systematiska riskens storlek i forhdllande till den totala volatiliteten.
Eftersom den systematiska risken inte gar att diversifiera bort och samtidigt paverkar
samtliga bolag pa borsen &r detta resultat relativt logiskt. Resonemanget kring den
systematiska riskens proportion kan forklara den lagre korrelationen i detva sista
periodernai den forsta undersokningen dar vi métte sambandet mellan
aktiekorrelationen och den traditionella volatiliteten. | dessa perioder var det en hdg
volatilitet men en 1&g korrelation. | diagrammet med andelarna systematisk och
osystematisk risk kan man se att den osystematiska risken & hog under de tva sista
periodernavilket har en dampande effekt pa aktiekorrelationen.
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6 Slutsats

Vi finner ett tydligt och signifikant samband mellan aktiekorrelation och
marknadsvolatilitet i storre delen av undersokningsperioden. Dettainnebér att i tider av
hog volatilitet pa den svenska borsen tenderar korrelationen i avkastningen pa
marknadens aktier att 6ka. En 6kad volatilitet pa marknaden resulterar i att portfdljens
risk okar. Om den Okade volatiliteten dessutom medfor en hogre korrelation minskar
mojligheternatill riskspridning i de perioder som en investerare & i mest behov av den.

Déaremot finner vi inget tydligt samband mellan bérsutveckling och aktiekorrelation.
Materialet delades upp pa negativa och positiva avkastningar for att kunna faststéllaom
riktningen pa forandringen har ndgon betydelse for aktiekorrel ationen. Nagon sadan
betydelse kunde dock inte iakttas, varfor vi gick vidare och understkte om storleken pa
avkastningarna hade nagon betydel se. Dessutom undersoktes korrel ationen under l1angre
perioder av sammanhangande upp och nedgangar. Ingen av dessa understkningar gav
en hogre korrelation mellan variablerna. Dettatyder pa att det inte &r riktningen eller
storleken i rérelsen som inverkar pa aktiekorrel ationen.

Davi fann ett tydligt samband mellan volatiliteten pd marknaden och aktiekorrelationen
analyserade vi om det ar ndgon sarskild form av volatilitet som paverkar
aktiekorrelationen. Den totala volatiliteten indelades i en systematisk och en
osystematisk del. Har utkristalliserades ett betydligt starkare samband mellan
aktiekorrel ationen och den systematiska risken an jamfort med volatiliteten som helhet.
Sambandet med den systematiska risken & ocksa starkt och signifikant genom hela
perioden, till skillnad mot sambandet med volatiliteten. Detta resultat antyder att
aktiekorrelationen i gélvaverket inte & korrelerad med volatiliteten som helhet utan
endast delar av den. Detta resonemang starks ocksa av att vi erhdller en negativ
korrelation med den osystematiska risken.

Den osystematiska risken beror pa foretagsspecifika handelser och paverkar inte
marknadens avkastning som helhet. Vi finner att en 6kning i dennarisk har en
dampande effekt pa aktiekorrelationen. Darfor konstateras att det inte & en okning av
den totala volatiliteten, utan den systematiska risken, som ger en 6kad korrelation
mellan aktierna.

En foréndring i den systematiska risken medfor en mer eller mindre simultan inverkan
pa samtliga aktiers avkastning. Tang papekar att om volatiliteten for tillgangarna skulle
Okai samma proportion som kovariansen mellan dem, blir korrelationen of érandrad
trots att samvariationen forandrats. | var undersokning verkar inte savarafallet da
aktiekorrel ationen forandras nar forandringar i volatiliteten uppstar. Dettainnebér att
samtliga aktier inte paverkasi samma utstréackning av systematiska risker.

Anchoring & en alternativ teori for att forsta de samband som studien uppvisar. Denna
teori kan ge en forklaring till varfor systematisk risk uppstar. Enligt anchoring finns det
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inga fundamenta som binder aktieprisernavid en viss nivavid en given tidpunkt.
Samtliga aktiers priser &r relativartill varandra och man far saledes en psykologisk
forklaring till den 6kade korrelationen.

En forklaring till varfor korrelationen mellan aktier ibland, men inte altid, ckar da
marknadens volatilitet stiger, &r att forandringar i proportionen mellan systematisk
och osystematisk risk paverkar korrelationen. Om en férandring i
marknadsvolatiliteten enbart ger upphov till en 6kning av den systematiska delen av
volatiliteten, blir foljden en 6kning i korrelationen mellan aktierna. Detta medfor
forsamrade diversifieringsmojligheter. Okar istallet den osystematiska delen av
volatiliteten blir resultatet forbéttrade eller of orandrade majligheter till
diversifierimg. Saledes &r inte aktiekorrelationen beroende av marknadsvolatilitetens
storlek utan endast av dess forhallandevisa sammansattning av systematisk och
osystematisk risk.

Den enda risken som &r av egentlig betydelse for en investerare & den systematiska
risken. Darfor vore det 6nskvart med en portfdljvalsteori som tar hansyn till den
systematiska riskens dubblainverkan pa portfdljens risk. En 6kning i den
systematiska risken medfor en dkad risk for de enskilda tillgangarna samtidigt som
korrelationen mellan aktierna 6kar. Darigenom minskar effektiviteten i portfoljens
diversifiering. En portfoljteori baserad pa systematisk risk borde liksom LPM-mattet
ge en annorlunda effektiv front vilken premierar sékrare innehav.

Det som framforallt tycks styra diversifieringsmdjligheterna, och darmed effektiviteten i
traditionell portfoljvalsteori, & inte aktiernas inbordes korrelation utan den systematiska
risken. En stabil marknad vad galler konjunktur, réntor etc. tycks vara av storre vikt da
dessa fenomen paverkar den systematiska risken och déarmed &ven korrelationen mellan
aktierna.
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Bilagal

Bolag som ingar i under sokningen
A-listan —mest omsatta

ABB

Autoliv
AssaAbloy
Assidoman
AstraZeneca
Atlas Copco
Elektrolux
Foreningssparbanken
Gambro
Holmen
Kinnevik
Ericsson
Nokia
Nordea

oM
Pharmacia Corp.
Sandvik

SCA

SEB
Securitas
SHB

Skandia
Skanska
SKF

SSAB

Stora Enso
Volvo
WM-Data

Attract-40

Active

Bong
Elanders
EneaData AB
Europolitan
Frontec

H&M

IBS
Lundbergs
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Rottneros

Bilaga 2

Diagram 30-veckor

Aktiekorrelation, volatilitet och borsutveckling,

30 veckor
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Aktiekorrelation, systematisk och osystematisk risk
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Aktiekorrelation, andel systematisk risk och

andel osystematisk risk
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