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1. Inledning

I kapitlet ges en kort introduktion till dmnet ddr problemdiskussion, undersékningens syfte
och avgrdnsningar behandlas. Hdr presenteras dven uppsatsens mdlgrupp och tidigare
forskning redogors for.

1.1 Introduktion

[Att testa och fd vetskap om det ldngsiktiga sambandet mellan fastighetsmarknaden och
aktiemarknaden dr viktigt for investerare som vill diversifiera sin portfolj med hjdlp av
dessa tva tillgdngsslag. Som vi vet da tillgdngsslag visar sig ha ett ldngsiktigt samband
tenderar de att ge begrdnsade ldngsiktiga vinster i form av riskreduktion genom att hadlla
dessa tillgingar gemensamt i en portfolj. Tidigare empirisk forskning har applicerat
kointegrationstekniker for att utreda huruvida det existerar ndgra ldngsiktiga férdelar
frdn internationell diversifiering av aktier. Enligt dessa studier kan priserna for tva olika
tillgdngar pad en effektiv marknad inte vara kointegrerade. Om prisutvecklingarna fran tvd
tillgdngar dr kointegrerade kan priset pd en av tillgdngarna prognostiseras genom den
andra tillgdngens pris. Dock féresldr resultaten frdn dessa kointegrationer att det inte
finns ndgra diversifieringsfordelar i form av riskreduktion genom att halla en portfolj med

dessa tillgangar] (Zhang et al, 2007).

Ovanstdende ar ett utdrag ur artikeln "Are Real Estate and Stock Markets Related? The

Evidence from Taiwan” (Zhang et al, 2007), fritt 6versatt fran engelska.

Kointegrationsanalys ar ett test som anvands for att analysera det langsiktiga
sambandet mellan tva variabler, dar resultatet far vasentlig betydelse oavsett utfall.
Visar det sig att de tva variablerna kointegrerar kan man pa ldng sikt prognostisera
utvecklingen av den beroende variabeln och pa sa sitt skapa 6veravkastning. Visar det

sig daremot att de tva parametrarna inte kointegrerar kan de tva parametrarna



anvandas for att diversifiera en portfolj och pa sa satt reducera risken i portféljen

(Zhang et al, 2007).

1.2 Problemdiskussion

Efter att ha last artikeln Are Real Estate and Stock Markets Related? The Evidence from
Taiwan (Zhang et al, 2007) vacktes intresse for en motsvarande studie pa den svenska
marknaden. Forfattarna till ovan namnda artikel har undersokt ifall det finns ndgot
langsiktigt samband mellan fastigheter och aktier i Taiwan och enligt var vetskap ar

ingen liknande studie utford pa den svenska marknaden.

Att avgora huruvida utvecklingen pa den svenska marknaden for kommersiella
fastigheter och utvecklingen pa Stockholmsboérsen pa lang sikt tenderar att ga mot ett
langsiktigt jamviktslage anser vi vara en intressant fraga for samtliga investerare med
intresse for dessa marknader. Oavsett resultat kan detta med fordel utnyttjas pa olika

satt.

Likt Zhang et al (2007) dmnar vi anvanda oss av Engle-Grangers modell for
kointegration for att undersoka om det finns nagot langsiktigt samband mellan
prisutvecklingen pa fastighets- och aktiemarknaderna. Nar vi statistiskt har sdkerstallt
om det finns ett langsiktigt samband eller inte, blir nista steg att analysera huruvida
resultatet kan anvandas for att prognostisera framtida utveckling eller anvandas som

diversifieringsfaktor.

1.3 Problemformulering

Existerar det nagot langsiktigt samband mellan fastighetsprisindex och OMX Stockholm

All-Share och hur kan resultatet gagna investerare?



1.4 Syfte

Studiens syfte ar att analysera historisk data for att undersoka huruvida det existerar ett
langsiktigt samband mellan prisutvecklingen pa fastighets- och aktiemarknaderna.
Vidare syftar studien till att analysera hur resultatet kan anvdndas for att gagna

investerare.

1.5 Avgransningar

Observationerna stracker sig 6ver en tidsperiod fran Q2 ar 1986 till och med Q4 ar 2007
och giller prisutvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige samt
Stockholmsborsen. Valet av tidsperiod baseras pa att tillforlitligheten 6kar med antalet
observationer . Vidare loper observationerna over flera konjunkturcykler fér att minska
trendpaverkningar (Oxelheim & Wihlborg, 2005). Kort sikt definieras som tidsperioden

fran ett kvartal till nastfoljande. Lang sikt definierar vi som minst 5 ar.

Dessutom har en geografisk begransning gjorts da undersokningen enbart utfors pa den
svenska marknaden och ndgra internationella jamforelser kommer sdledes inte att

utforas.

Vi har valt att begransa den praktiska metoden till Engle-Grangers 2-stegsmetod for
kointegration dd denna metod dr den mest frekvent anvinda i tidigare studier, vilket

underlattar jamforelse av vart resultat med de andra undersokningar funnit.

Hadanefter kommer hdnvisningar till “marknaden” syfta till den svenska marknaden om
inget annat gors gdllande. Referens till "fastigheter” definieras konsekvent i
undersokningen som kommersiella fastigheter samt hyresfastigheter och exkluderar

darmed 1-2 familjshus, fritidshus och bostadsratter.



1.6 Malgrupp

Uppsatsens huvudsakliga tilltinkta ldsare ar framst studenter pa kandidatniva i
foretagsekonomi eller motsvarande forkunskapsnivda. D& fastigheter ar en
kapitalintensiv investering dr den primira malgruppen som skulle kunna utnyttja
resultatet i realiteten institutionella investerare. Aven féormogna privatpersoner bor ha
mojlighet att diversifiera sin portfolj genom att komplettera aktieinnehav och 6vriga
finansiella tillgdngar med investeringar i fastigheter. I dagslaget ar det knappast ett
rimligt alternativ for majoriteten av smasparare att investera direkt i kommersiella
fastigheter. Dock kommer det att utredas huruvida det skulle kunna bli aktuellt i

framtiden.

1.6.1 Institutionella investerare

Det finns stora aktorer pa marknaden som ar tvungna att generera en viss avkastning
inom en forutbestimd tidsram. Pensionsforvaltare, stiftelser, fondfoérvaltare och
forsakringsbolag ar exempel pa sddana aktorer. Pensionsforvaltarna maste exempelvis
alltid kunna betala ut pensioner och har saledes inte rad att i lingden spekulera bort

kapital. Foljande skriver Statens Pensionsforvaltning, AP-fonderna:

"AP-fondernas 6vergripande mdl dr att forvalta fondkapitalet pa ett sddant sdtt att det blir
till stérsta mdjliga nytta fér pensionssystemet. Fonderna ska ldngsiktigt maximera
avkastningen i férhdllande till risken i placeringarna. Fonderna ska efterstrdva neutralitet
mellan generationer i sin placeringsverksamhet. Det innebdr bland annat att fondernas
risker inte fdar minimeras pd kort sikt om det medfér en ékad risk att pensionerna ska

pdverkas negativt for kommande generationer.” (www.regeringen.se)

Rent konkret har exempelvis Sjatte AP-fonden bdde ett langsiktigt (5 ar) och ett
kortsiktigt (arligt) avkastningskrav. Pa lang sikt forvantas det forvaltade kapitalet ge en

arlig genomsnittlig avkastning pa den riskfria rantan! plus 4,5 %. Det kortsiktiga

1 Riskfri ranta definieras som for tiden géllande reporanta.
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avkastningskravet faststalls arligen av fondens styrelse och uppgick till 9,0 % under
verksamhetsaret 2007 (www.sjatteapfonden.se).

Stiftelser ar ett annat exempel pa investerare som maste generera avkastning. Exempel
pa detta ar Nobelstiftelsen som i dagsldaget forvaltar ett kapital pd drygt 3,5 miljarder
kronor. De har en faststdlld investeringsfilosofi dar de placerar kapitalet i olika
tillgdngsslag, exempelvis obligationer, aktier, hedgefonder och fastigheter. Ett av de
fastslagna madlen ar att prestera en avkastning som ar realt positiv, det vill sdga en

avkastning som 6verstiger radande inflationsniva (nobelprize.org/nobelfoundation).

1.6.2 Smasparare och privata investerare

Smasparare soker likt institutionella investerare olika investeringsformer for att
maximera avkastning pa sitt sparkapital. Sparkonton, fonder, obligationer och aktier ar
vanliga sparformer medan en kapitalintensiv investering i fastigheter ar mer ovanlig for
investerare med ett begransat kapital (www.fi.se). Vi kommer senare i uppsatsen utreda
hur alternativ i form av fastighetsfonder och REITs?, utan minimiinvesteringskrav, skulle
kunna vara alternativ for privata investerare som vill diversifiera sin portfélj med en

fastighetskomponent fér att minska den totala risken.

1.7 Tidigare forskning

Forskningen kring fastigheter och dess eventuella koppling till utvecklingen pa
aktiemarknaden har hittills varit relativt begransad. | Nordamerika samt i delar av Asien
och Europa har vissa studier genomforts, men for den svenska marknaden har vi inte

funnit ndgra motsvarande undersdkningar.

En studie liknande var utfordes ar 2007 av Zhang et al da de studerar det langsiktiga
sambandet mellan fastigheter och aktier pa den taiwanesiska marknaden under
perioden 1986 - 2001. Studien syftar till att avgora huruvida det ar mojligt att tjana pa
att diversifiera sin portfolj genom att langsiktigt investera i fastigheter och aktier. Med

hjalp av  Johansen-Juselius, Engle-Grangers och  Geweke-Porter-Hudaks

2 REITs = Real Estate Investment Trusts



kointegrationstester finner de entydiga bevis pa att dessa tillgdngsslag inte ar
kointegrerade med varandra. Av detta resultat drar de slutsatsen att en portfélj med

dessa tillgdngar kan ge diversifiering for investeraren.

Liow (2006) studerar sambandet mellan aktier och fastigheter pa bade lang och kort sikt
pa den singaporianska marknaden under perioden 1985-2002. Liow anvander sig av
ARDL-kointegrationsanalys och finner att ett samtida samband mellan aktier och
fastigheter finns pa lang sikt. Sambandet blir dock allt svagare da Liow rdaknar med
forandringarna av  makroekonomiska faktorer som paverkar aktie- och

fastighetsmarknaden.

Craft (2005) observerar att det ar vanligt bland stora pensionsfonder att diversifiera
portfdljen genom att investera i fastigheter och att det beror pa att fastigheter har en lag
korrelation med andra investeringsslag. Craft genomfér mean-variance test samt
applicerar asset-liabilitymodellen for att undersdka om den teoretiskt optimala andelen
fastigheter i de 200 storsta pensionsfonderna i USA Overensstimmer med andelen
fastigheter pensionsfonderna i sjdlva verket bestdr av. Craft kommer fram till att
pensionsfonderna borde 6ka andelen fastigheter i portféljen. Vidare kommer Craft fram
till att pensionsbolagens portfdljer till viss del bor bestd av REITs. Enligt Crafts
undersokning borde en pensionsfond till 13 % besta av fastigheter och till 15 % besta av

REITs under perioden 1978-2003.

Payne och Sahu (2004) utfor tester av random walk-hypotesen, ADF och PP unit root
tester samt Cochrane variance ratio test pa den amerikanska- och varldsmarknader for
fastigheter och varldsmarknader for aktier under perioden 1980 - 1997. De finner att
samtliga tre nimnda marknader uppvisar random walk-beteende. Dessutom testas for
kointegration (Johansen-Juselius testet). Resultatet fran testet leder till slutsatsen att
marknaderna inte kointegrerar. Resultaten foresprakar att investerare kan erhalla
diversifieringsfordelar pa bade lang och kort sikt. De drar ocksa slutsatsen att

avsaknaden av kointegration stddjer effektiva marknadshypotesen.

Fraser et al (2002) finner tydliga bevis pa att investerare med en portfdlj bestdende av

aktier och obligationer kan uppna diversifieringsfordelar pa bade lang och kort sikt



genom att addera fastigheter till portfoljen. Engle-Grangers kointegrationstester pa data
fran 1976 - 1999 uppvisar inget langsiktigt samband mellan varken fastigheter och
aktier eller fastigheter och obligationer. Da tillgdngsslagen historiskt inte rort sig mot ett
gemensamt jamviktsldge tolkar de detta som en minskad risk for att avkastningen fran

portfoljen som helhet skall minska kraftigt.

Okunev och Wilson (1997) anvander bade en icke-linjir metod och modeller for
kointegration for att undersoka langsiktiga samband mellan fastigheter och aktier, dar
de finner att kointegrationstesterna pavisar att de bada marknaderna ar segmenterade.
De upptacker dock ett ickelinjart samband mellan aktie- och fastighetsmarknaderna som

darmed, enligt detta test, ar delvis integrerade.

Wilson et al (1996) studerar huruvida fastighets- och aktiemarknaderna i Sydney,
Australien ar integrerade. Tester for kointegration anvands for att undersoka om det
finns ndgot langsiktigt jamviktslage mellan de bada marknaderna. De utgar fran APT3
vilken sdger att tva portfoljer med samma risk mdste ha samma forvantade avkastning
("lagen om ett pris”). De definierar tre olika grader av integration mellan tillgangsslagen:
e Ingen integration - marknaderna ar segmenterade fran varandra.
e Partiell integration - den "fysiska” fastighetsmarknaden och aktiemarknaden ar
segmenterade, men fastighetsfonder och liknande finansiella tillgdngar integrerar
med aktiemarknaden.

e Integration - fastighets- och aktiemarknaderna ar integrerade.

Testerna visar att det finns ett langsiktigt jamviktslage och marknaderna ar sdledes

integrerade.

Liu et al (1990) undersoker graden av integration som kan existera mellan fastigheter
och olika finansiella marknader. De anvdnder en variant av CAPM# och ett test utvecklat
av Jorion och Schwartz och finner bevis som talar for att fastighetsmarknaden ar
segmenterad fran aktiemarknaden. Liu et al (1990) definierar integration och

segmentation i samband med fastighets- och aktieinvesteringar enligt féljande:

3 APT = Arbitrage Pricing Theory
4+ CAPM = Capital Asset Pricing Model



“Integration exists if the only risk that is priced for both real estate and stocks is the
systematic risk relative to the overall market index. No additional premium is therefore
associated with real estate market risk. Investors thus earn the same risk adjusted

expected return on stocks and (residential) real estate.

Segmentation arises if the only risk that is priced for real estate is systematic risk relative
to the (residential) real estate market. Investors, therefore, do not necessarily earn the

same expected return on (residential) real estate and stocks” (Liu et al., 1990).

Sammanfattningsvis konstateras att tidigare undersokningar genererat olika resultat.
Beroende pa marknad, tidsperiod och metod uppvisar de olika studierna bade bevis for
och emot att fastighets- och aktiemarknaderna ar kointegrerade. Som Liu et al
konstaterar kan de bada marknaderna antingen vara integrerade eller segmenterade pa

lang sikt.

1.8 Uppsatsens disposition

Vi ger har en kort presentation av uppsatsens olika delar for att underlatta den fortsatta

lasningen.

1.8.1 Bakgrund

[ bakgrunden gor vi en historisk tillbakablick samt beskriver trender och framtid pa de
svenska fastighets- och aktiemarknaderna. Avsnittet behandlar adven alternativa

fastighetsinvesteringsformer.

1.8.2 Metod
Detta avsnitt tar upp var valda undersokningsmetod och beskriver de valda
indexserierna. I den praktiska metoden forklaras hur kointegrationstesterna kommer

tillampas.

1.8.3 Teori
[ teorikapitlet presenteras och motiveras valet av teoretiska modeller. Dessa kommer

ligga till grund for analysen av resultatet.



1.8.4 Resultat

Resultatdelen beskriver utfallet av samtliga utférda kointegrationstester.

1.8.5 Analys

[ denna del av undersokningen analyseras testresultaten utifran de teoretiska

modellerna.

1.8.6 Slutsats

[ slutsatsen tolkas utfallet fran kointegrationstesterna. Vidare ger vi forslag pa fortsatt

forskning inom omradet.



2. Bakgrund

I bakgrunden gér vi en historisk tillbakablick samt beskriver trender och framtid pd de
svenska fastighets- och aktiemarknaderna. Hér behandlas dven alternativa former av
fastighetsinvesteringar.

2.1 Den svenska fastighetsmarknaden

Svensk fastighetsmarknad anses vara en av de mest attraktiva i Europa och omsatte ar

2007 125 miljarder kronor (www.joneslanglasalle.se).

2.1.1 Historisk utveckling

Prisutvecklingen pa fastigheter var under 1980-talet positiv och index steg med flera
hundra procent. Darefter kom den svara fastighetskrisen med sjunkande priser, lag
nyproduktion, hog vakansgrad och en allmént svar ekonomisk situation vilket ledde till
en bottenniva under ar 1993 (Jaffee, 1994). Fastigheter anvdnds ofta som sdkerhet for
krediter och dd priserna pa fastigheter samt hyrorna sjonk kraftigt fick
fastighetsbolagen svart att betala sina lan till bankerna (Nyberg, 2007). 1994 borjade
priserna aterigen stiga nagot och bankerna, som under de varsta krisaren tvingats ta
over ett stort antal fastigheter, kunde successivt sélja av sina fastighetsbestand. I slutet
av 1990-talet var tillvaxten pa fastighetsmarknaden aterigen stark med stigande hyror
och hog nyproduktion, delvis tack vare att allt fler utldndska investerare sokte sig till
den svenska marknaden. 2001 bromsade marknaden in och utvecklades sedan
avvaktande med lagre hyror de foljande aren. 2003 stabiliserades marknaden,
efterfragan steg successivt och 2005-2006 vande hyrorna uppat och tillvixten for

branschen var god (PricewaterhouseCoopers, Corporate Finance, Real Estate, 2007).
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[ tabell 2.1 presenteras utvecklingen som genomsnittlig totalavkastning> per ar for
tillgdngarna fastigheter (SFI/IPD), fastighetsaktier och aktier (AFGX) under olika
tidsintervaller. Slutpunkten ar arsskiftet 2007/2008 och utvecklingen stracker sig ett,

tre, fem respektive tio ar bakat.

Genomsnittlig totalavkastning
Tillgdng/antal &r 1 &r 3 ar 5ar 10 ar
SFI/IPD Alla fastigheter 14,9 14,6 10 10,9
Aktier (AFGX) -3,5 19 22,2 9,8
Fastighetsaktier -17 17,8 26,9 19,9

Tabell 2.1 Genomsnittliga totalavkastningar per dr (procent), Sverige
(http://www.fastighetsindex.se/swe/[PD_swe annual prop index08.pdf)

Ar 2007, i synnerhet andra halvan av dret, var ett turbulent ar pa borsen. Affarsvarldens
generalindex tappade 3,5 % och an varre gick det for de borsnoterade fastighetsbolagen,
-17 %. Fastighetsbranschen uppvisade dock en god utveckling med en totalavkastning
pa nastan 15 %. Sett 6ver en 3- eller 5-drsperiod har bade Stockholmsborsen som helhet
samt fastighetsaktierna presterat battre an fastighetsmarknaden sett som genomsnittlig
arlig totalavkastning. Senaste 10-arsperioden har dock fastigheter genererat hogre

avkastning an aktiemarknaden (http://www.fastighetsindex.se).

2.1.2 Trender och utveckling

Pa den svenska fastighetsmarknaden har det under det senaste decenniet utvecklats en
trend dar den blivit mer global med allt fler utlindska investerare. Ar 2006 var 40 % av
alla fastighetskopare internationella investerare. Detta har fatt till foljd att allt mer
kapital finns tillgangligt och att riskerna sprids mellan fler aktorer. Tidshorisonten for
agande har diarmed generellt sett minskat och fastigheter har utvecklats till en
handelsvara (Nyberg, 2007). Ytterligare en trend ar att fastighetsaffarerna tenderar att
bli allt stérre, diar den genomsnittliga transaktionsstorleken for kommersiella

fastighetsaffarer 6kat fran 170 mkr ar 2000 till 330 mkr ar 2006 (www.leimdorfer.se).

5 Totalavkastning = direktavkastning + vardeférandring
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Fastighetsmarknaden i Sverige omsatter mest i Norden och tillhor en av de storsta i
Europa. De storsta marknaderna finns i storstadsregionerna Stockholm, Géteborg och
Malmé dar de storsta adgarna av kommersiella fastigheter ar borsnoterade
fastighetsbolag som Castellum, Fabege, Hufvudstaden, Atrium Ljungberg och
Kungsleden samt storre institutioner som Skandia, AP Fastigheter, SEB och Alecta

(www.leimdorfer.se).

Trots de oroliga tiderna pa varldens finansmarknader ser Newsec, en av norra Europas
storsta radgivare vid fastighetsaffarer, positivt pa framtiden for investeringar pa
fastighetsmarknaden. De pekar pa framforallt tre punkter som gor Sverige till ett
attraktivt land att investera i. Transaktionskostnaderna® ar relativt ldga, marknaden ar
transparent med god tillgdng till marknadsinformation och marknaden for
fastighetsinvesteringar ar sedan nagra ar tillbaka valdigt likvid, jamfort med manga
andra landers motsvarighet. Efterfragan ser fortsatt stark ut och de spar att hyrorna

kommer fortsatta stiga under ar 2008 (www.newsec.se).

Langt ifran alla dr dock lika positivt instdllda till den framtida utvecklingen. Dagens
industri publicerade den 4 april 2008 artikeln "Dystra utsikter for fastighetsaktier”, dar
Martin Blomgren skriver att fastighetsaktierna pa borsen har slagit generalindex i ar,
men forutspdr samre utveckling for fastighetsbranschen framdéver. Borsens
fastighetsindex har under aret stigit med 7 procent, samtidigt som borsen tappat 8,4

procent under motsvarande period.

2.1.3 Fastigheter som finansiell tillgang

Fastigheter har dels ett bruksvarde, dels ett finansiellt varde, vilka ar tatt
sammankopplade. [ uppsatsen behandlas endast det finansiella vardet, vilket definieras
som vardedkning och direktavkastning. Det finns ett antal faktorer som sarskiljer
fastigheter fran oOvriga finansiella tillgdngar. De viktigaste ar (Hoesli & MacGregor,

2000):

6 Transaktionskostnader definieras som skatter, legala kostnader, radgivning etc.
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e Varje fastighet ar unik - tva aktier eller obligationer kan vara identiska, men det
finns inte tva exakt likadana fastigheter. Dessutom har inga fastigheter identiskt
lage.

e Fastigheters stora enhetsvirde - det kravs ett stort kapital for att erhalla en

valdiversifierad fastighetsportfol;.

e Fastighetscykler har stel utbudskurva - forskjutningar mellan hog- och
lagkonjunktur.
o Fastigheter kraver forvaltning - att 4ga aktier kraver inget ansvar av

investeraren, i motsats till fastigheter som kraver att dgaren aktivt forvaltar
investeringen.

e Avsaknad av gemensam handelsplats for fastigheter - finns ingen gemensam
marknad, likt Stockholmsborsen for svenska aktier, for handel med fastigheter
vilket forsvarar vardering.

e Relativt hoga transaktionskostnader jamfort med andra tillgdngsslag samt illikvid

marknad - forsvarar handel med fastigheter och leder till ldnga transaktionstider.

2.2 Den svenska aktiemarknaden

Majoriteten av den svenska aktiehandeln sker pa Stockholmsborsen, som drivs av
foretaget OMX. OMX ager aven borserna i Helsingfors, Kopenhamn, Tallinn, Riga och

Vilnius (omxnordicexchange.com).

2.2.1 Historisk utveckling

Forsta delen av ”"det glada 80-talet” kdnnetecknas av kraftiga kursuppgdngar pa
Stockholmsborsen, i likhet med utvecklingen pa NYSE?. Utvecklingen vander ner i
samband med "den svarta mandagen” den 19 oktober 1987, da NYSE upplever det
historiskt storsta raset for en enskild dag - minus 22,6 %. I Sverige, dar
kreditmarknaderna avreglerats 1985 och bankernas utlaning o6kat kraftigt, blev "den

svarta mandagen” en féraning om den finanskris som stod for dorren. Borsen var vid

7 NYSE = The New York Stock Exchange
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denna period, precis som fastighetsmarknaden, kraftigt 6vervarderad. | september 1990
tappar Stockholmsboérsen 21,5 %, den nasta simsta manadsutvecklingen genom tiderna.
Sverige hamnar i en stor finansiell kris och Riksbanken tvingas férsvara kronan genom
att héja marginalrantan for bankernas utldning i flera steg, som hogst till 500 %, med
devalvering av kronan som efterf6ljd. Finanskrisen ar ett faktum och 6vergar sedan till

en djup lagkonjunktur (Bernhardsson, 2001).

Nar lagkonjunkturen ar 6ver blir nasta stora trend IT och riskkapital. Stockholm utpekas
av Newsweek som varldens IT-centrum och mellan 1995 och 2000 ar den svenska
riskkapitalmarknaden den mest snabbvdxande i varlden. Internet mojliggér for
smasparare att "daytrada” och Sverige blir varldens aktiedgartitaste land. De flesta IT-
bolagen lyckas dock inte ens fa intdkterna att ticka kostnaderna. Runt millennieskiftet
spricker IT-bubblan med stértande borskurser och boérsen som helhet tappade en stor

del av sitt totala varde (Bernhardsson, 2001).

2.2.2 Trender och utveckling

Det normala forfarandet vid handel med aktier pa Stockholmsboérsen ar i hela
borsposter. Antalet aktier i en borspost varierar fran aktie till aktie, men normalt sett
skall vardet motsvara mellan ett halvt och en fjardedels prisbasbelopp®. Pa senare ar har
det dock blivit allt lattare att handla med order som inte ar jamnt delbara med en
borspost, s.k. smdorder vilket kan innebara kop eller forsdljning av en enda aktie. Med
handeln via internet har det tillkommit nya aktorer, vilket har pressat priserna pa
transaktionskostnader. Ett av de billigaste alternativen for handel pa Stockholmsborsen
ar Aktiespar.se, som ags av Avanza Bank, vilka har ett courtage pa 0,15 % eller minimum
9 kr vid handel med aktier mindre dan en borspost. Den elektroniska handeln har

mojliggjort for allt fler att handla med aktier (www.aktiespar.se).

8 Prisbasbeloppet for ar 2008 ar 41 000 kronor (http://www.scb.se)
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2.2.3 Aktier som finansiell tillgang

Nar man koper aktier blir man deldgare i det aktuella bolaget. Detta medfor en ratt att
rosta vid bolagsstimman samt ratt att ta del av (eventuell) utdelning. I Sverige finns ett
system med roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier, vilket leder till att vissa dgare
kan behdlla maktkontrollen trots avsaknad av majoritet av kapitalet. Avkastningen pa
aktieinvesteringen sker genom vardeférandring och utdelning. Aktiedgarkapitalet i
bolaget har lagst ranking vid konkurs och sdledes ar det dgarna som far betalt sist vid
likvidation. Fordelen med aktiebolag ar dock att dgarna aldrig kan forlora mer dn det
satsade kapitalet. Normalt sett férvantar sig investeraren en avkastning som motsvarar

risken — hogre risk kraver hogre avkastning (Bernhardsson, 2001).

2.3 Indexserier fastighetsprisindex och OMXS

Nedan askadliggors fastighetsprisernas samt OMXS prisutveckling under matperioden.

Avkastning
omx
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Diagram 2.1 Prisutveckling for FPI och OMXS
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2.4 Alternativa tillgangsslag

Det finns ett antal investeringsalternativ relaterade till fastigheter. Fastighetsfonder och

REITs ar exempel pa detta.

2.4.1 Fastighetsfonder

Svenska fastighetsfonder investerar typiskt sett i noterade fastighetsbolag. Som exempel
kan ndmnas Lansforsdkringars fastighetsfond dar de tio storsta innehaven, exempelvis
Wihlborg, Wallenstam, Klévern, Fastpartner och JM alla ar fastighetsbolag noterade pa
Stockholmsborsen (www.avanza.se). Fastighetsbolag som drivs som aktiebolag
beskattas dock med bolagsskatt, vilket leder till dubbelbeskattning. Tidigare forskning
har entydigt fastslagit att fastighetsfonder korrelerar mer med aktiemarknaden an med
direktinvesteringar i fastigheter, vilket ar en klar nackdel for investerare som soker

diversifiering i sin portfolj (Deutsche Bank Research, 2006).

2.4.2 Real Estate Investment Trusts - REITSs

En investering i fastigheter dr mer Kkapitalintensiv dn flertalet o6vriga
investeringsalternativ. I USA och manga europeiska lander finns ett
investeringsalternativ i REITs. REITs ar ett slags vardepapper som investerar direkt i
fastigheter och handlas pa borsen. Den stora fordelen med denna typ av vardepapper ar
att vinsten beskattas direkt hos dgarna och inte i "bolaget”, vilket goér att man undviker
dubbelbeskattning. Dessutom ar likviditeten hog och det saknas i allmdnhet krav pa

minimiinvestering (Deutsche Bank Research, 2006).

Pa kort sikt korrelerar amerikanska REITs med aktiemarknaden, men uppvisar inget
starkt samband med direktinvesteringar i fastigheter. Pa lang sikt ar forhallandet
omvant, dd REITs kointegrerar med utvecklingen pa fastighetsmarknaden men uppvisar
inte nagot samband med aktiemarknaden, vilket kan utnyttjas till langsiktig

diversifiering. Den framsta férdelen med REITs ar alltsd att privata och smaskaliga
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sparare pa ett enkelt sdtt kan addera en fastighetskomponent till sin portfdlj och saledes

utnyttja den langsiktiga diversifieringsférdelen (Deutsche Bank Research, 2006).

REITs introducerades i USA pa 1960-talet och ar darmed ett etablerat
investeringsalternativ. Mellan 1987-1996 var avkastningen pd REITs likvardig med Dow
Jones, men har darefter gett mer dn dubbelt sa hog avkastning som investeringar i
aktier. Marknaden for REITs i USA har vaxt explosionsartat och de 143 storsta hade ar
2006 ett totalt varde pa USD 370 miljarder (Deutsche Bank Research, 2006).

Efter den framgangsrika utvecklingen i USA har ett flertal lander efterliknat systemet
och skapat egna varianter av REITs. Sedan millennieskiftet har sju nya ldnder
introducerat investeringsformen, bland dessa Japan, Hong Kong och Frankrike. I
Tyskland och Storbritannien dr det bara en tidsfraga innan REITs etableras (Deutsche
Bank Research, 2006). Fastighetsdgarna och Svenskt Naringsliv driver aktivt fragan att
fa till forutsattningar for REITs dven i Sverige, vilket hade kunnat 6ppna upp mojligheten
for ~ smasparare att  investera i ett  attraktivt  fastighetsalternativ

(www.fastighetsagarna.se).
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3. Metod

I detta kapitel redogors for den metod vi anvdnt oss av for att lésa problemstdllningen med
betoning pd kointegrationsanalysen. En beskrivning av datainsamlingsprocessen samt val
av datakdlla redovisas. Vi gdr dven igenom kointegrationsanalysen ur ett praktiskt
perspektiv.

3.1 Undersokningsmetod

[ undersokningen anvdnds Kkointegrationsanalys for att utreda om det finns ett
langsiktigt samband mellan tva tidsserier. Den ekonometriska tolkningen &r att en linjar
funktion av tva ickestationdra variabler kommer att fluktuera kortsiktigt men har ett
gemensamt langsiktigt jamviktslage (Harris, 1995). Som exempel pa tva ickestationdra
variabler som i kombination kointegrerar kan konsumtion och bruttonationalprodukt
namnas, dd konsumtionens andel av bruttonationalprodukten tenderar vara densamma
over tiden (Granger, 1986). Anledningen till att kointegrationsanalys anvinds ar att

tidigare forskning anvinder denna metod, vilket starker validiteten.

[ undersokningen genomfors en kointegrationsanalys med tva olika prisindex. Analysen
fokuserar pa huruvida en linjar funktion av fastighetsprisindex och OMX Stockholm ar
stationar, det vill sdga kointegrerar. Resultatet vid kointegration anvdnds som underlag
for att bygga en modell med syfte att kunna prognostisera fastighetsprisutveckling i
Sverige baserat pa den svenska aktiemarknaden. Resultatet vid ett ickekointegrerat

samband anvands som underlag for huruvida en portf6lj kan diversifieras pa lang sikt.

3.2 Precisering av index

[ undersdkningen anvands fastighetsprisindex samt aktieprisindex OMX Stockholm All-

Share. Observationer ar kvartalsvisa med start det andra kvartalet ar 1986.
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Indexserierna stracker sig till och med kvartal fyra ar 2007. Bdda indexserierna har

hamtats fran Thomson Datastream.

3.2.1 OMX Stockholm

Det index som valts som underlag till undersokningen heter i Datastream ”"OMX
STOCKHOLM (OMXS) - PRICEINDEX (SWSEALI)”. OMX har ett antal olika index. Samtliga
index ar marknadsviktade och varje akties andel i respektive index bestams av dess
aktuella marknadsvarde. Det finns bade ett gemensamt nordiskt All Shareindex samt
lokala pa respektive bors. Stockholmsborsens breda index heter sedan 2005 "OMX
Stockholm All-Share”® och ar samma sak som det tidigare SAX-indexet. OMXS ar det
breda index som inkluderar alla nordiska aktier noterade pa Stockholmsborsen, dvs.
foretagen pa Large- Mid- och SmallCaplistorna vilket i dagslaget innefattar 302 aktier.

Foregangaren SAX-index inkluderade bolagen pa A- och O-listorna.

Alternativa OMX-index ar OMXS3010 som bestar av de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsborsen, OMXSB!! som inkluderar de 80-100 storsta bolagen samt OMXSX12
med standardiserade indelningar i sektorer, branschgrupper, branscher och

delbranscher.

Nackdelen med OMXS30 ar att det ar for smalt och ar dirmed inte representativt for
borsutvecklingen i stort. OMXSB revideras bara tva ganger per ar och far inte heller med
den totala utvecklingen pa aktiemarknaden. OMXSX ar formanlig dd@ man dmnar
specialstudera en bransch, men bedéms inte lamplig som jamforelseindex i studien

(omxnordicexchange.com).

For att uppna syftet att studera eventuell kointegration mellan fastighetsindex och
prisutvecklingen pa den svenska aktiemarknaden bedoms OMXS vara det mest relevanta

valet av aktieindex.

9 OMXS = OMX Stockholm All-Share

10 OMXS30 = OMX Stockholm 30

11 OMXSB = OMS Stockholm Benchmark
12 QMXSX = OMX Stockholm Sektorindex
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3.2.2 Fastighetsprisindex

Det fastighetsprisindex som anvinds i undersokningen ar ett index som baseras pa
kommersiella fastigheters samt hyresfastigheters genomsnittliga prisutveckling i hela
Sverige. Indexet heter i Datastream "SWEDEN-DS Real Estate - PRICE INDEX
(SDRLESTTF)” och har startdatum andra kvartalet ar 1986 med kvartalsvisa
observationer. Eftersom indexets noteringar startade Q2 ar 1986 ar detta utgangspunkt
for hela undersokningen. Slutdatum for prisindexet ar fjarde kvartalet ar 2007.

Indexserien ar inte sdsongsjusterad (Datastream).

Detta index ar val anpassat till syftet. Det mater den prismassiga utvecklingen for
kommersiella fastigheter inom industrisektorn, kontor, butik och lager samt for
hyresfastigheter (Datastream). Detta ar representativt da det framforallt ar dessa typer

av fastigheter som den tankta malgruppen skulle kunna tankas investera i.

3.3 Datainsamling

Data hamtas fran Datastream den 5 maj 2008. Den data som anvands ar sa kallad
sekundardata, information som ar insamlad av andra intressenter. Siledes maste ett

kritiskt synsatt riktas mot den kalla datan hamtats fran (Jacobsen, 2002).

Under datainsamlingen anvands utgangspunkten att teorin om fastighetspriser och
OMXS kan vara kointegrerade for att sedan samla in den information som behdvs for att
undersoka detta. Detta tillvagagangssatt kallas for en deduktiv ansats och passar bra da

malet med undersokningen redan ar kand innan informationsinsamlingen pabdrjas.

Ansatsen kan anses ha vissa begransningar dd metoden kan leda till att viktig
information forbises. Da informationen som behovs for att genomfora
kointegrationsanalysen ar preciserad i forvag anses detta inte vara ett relevant problem.
En objektiv hallning till vald teori fors for att undvika paverkan av radatan som ligger till
grund for analysen (Jacobsen, 2002). Vid bearbetning av data kan vissa fel uppsta. Den

manskliga faktorn gar aldrig att eliminera helt.
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For att genomfora en kointegrationsanalys krdvs information i form av siffror. Dessa
siffror, i form av indexserier, behandlas sedan med hjalp av ekonometriska metoder for
att analysera om det finns ett kointegrerat samband. Uppsatsen ar sdledes av kvantitativ
karaktar (Jacobsen, 2002). Det anses dverflodigt att genomféra intervjuer eller enkater

for en fullgod kointegrationsanalys.

3.4 Informationskalla

Informationskallan som har valts for att samla in data till analysen ar en och samma, for
att pa sa satt sdkerstilla dess reliabilitet. Olika databaser kan ha olika metoder, formler
och tillvigagdngssatt for att ta fram data, vilket kan leda till felaktiga resultat vid
analyser av data. Tvd av vdarldens storsta databaser ar Bloomberg Professional
(www.bloomberg.com) och Thomson Datastream (www.datastream.com). D& Thomson
Datastream ar varldens storsta statistiska databas for finansiell information har denna
datakalla valts. Sdledes ar samtliga data i analysen tagna fran Thomson Datastream.

Dataformen fran Thomson Datastream ar radata (www.datastream.com).

3.5 Kritik av datakillan

Thomson Datastream ar varldens storsta och mest representerade databas gaillande
finansiell statistik och data. Finansiell data ar sekundar. Detta kan sdnka reliabiliteten da
det ar okant hur insamlandet av data har genomforts. Det ar viktigt att vara kritisk vid
anvandandet av sekundardata. Thomson Datastream ar dock en stor och serios datakalla
och de genomfor noggranna Kkontroller av kvalitét pa data som publiceras
(www.datastream.com). Datastreams databas anvdnds av manga av vérldens storsta
organisationer, exempelvis OECD (www.oecd.org), FN (www.un.org) och Financial
Times (www.ft.com). Datastream anses darmed vara en tillrackligt trovardig for att

kunna anvandas.
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3.6 Reliabilitet och validitet

For att uppna god kvalitet pa undersokningen och for att resultaten i testerna skall

uppna fullgod niva har féljande atgarder vidtagits.

For att sakerstalla reliabiliteten:

har all data hamtats fran en och samma kalla pa ett likvardigt satt.
anvands valetablerade statistiska och ekonometriska modeller pa ett korrekt satt.

loper dataserierna 6ver 21,75 ar med 87 observationer for respektive serie och

de stracker sig over flera konjunkturcykler.

genomfors flera tester for varje del i kointegrationsanalysen. Detta for att

sakerhetsstalla att resultaten ar korrekta.

For att sakerstalla validiteten:

jamfors resultaten av undersokningens test med liknande test fran tidigare

forskning.

sakerstdlls testerna statistiskt genom att anvdnda en femprocentig

signifikansniva.

granskas all data kritiskt.

3.7 Praktisk metod

Nedan beskrivs hur datan bearbetas utifran Engle-Grangers 2-stegsmetod.

3.7.1. Stationaritet och integration

For att testa kointegrationen mellan variablerna kravs det att viss data ar stationar.

Stationar data definieras som en tidsserie med konstant medelviarde, konstant varians

och konstant autokovarians, oberoende av tiden (Brooks, 2002, s. 367). Om tva olika
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observationer i tidsserien jamfors skall normalférdelningen forbli oférandrad.
Ickestationar data har istdllet varierande medelvarde och varians (Wooldridge, 2003, s.

361).

Anvandande av ickestationdr data kan leda till falsk regression. Tva variabler som 6ver
tiden foljer en trend kan visa ett ndra samband trots att de tva variablerna ar totalt
orelaterade. Detta kan leda till en regression som ser korrekt ut men som ar irrelevant

(Brooks, 2002, s. 367-368).

Ar tidsserien ickestationir méaste den transformeras till att bli stationar (Brooks, 2002, s.

375). Detta gors enligt foljande ekvation (Brooks, 2002, s. 373):

Ve = Ye—1+ U 2 Ay = u,

Beroende pa utformningen av data maste den transformeras d antal ganger for att bli
stationdr. Data som ar stationdr fran borjan och darmed inte behover transformeras
sdgs vara integrerad av nollte graden, [(0), och saknar enhetsrot (Wooldridge, 2003, s.
377). Om tidsseriens forsta differens ar stationdr ar den integrerad av forsta graden,

[(1), och har en enhetsrot (Brooks, 2002, s. 375).

For att avgora av vilken grad datan dr integrerad anvands ett enhetsrotstest. De metoder
som kommer anviandas ar ADF13, PP14 samt KPSS!5, da dessa tester ar de vanligast
forekommande bland tidigare forskning. Detta okar validiteten och wunderlattar

jamforelser med resultat fran tidigare forskning.

ADF-testet gar ut pa att prova nollhypotesen att ) = 0 (Brooks, 2002, s. 377). For att
forkasta nollhypotesen maste t-vardet understiga det kritiska virdet som hamtas fran
Fullers kritiska varden for empirisk kumulativ t-férdelning och bestams individuellt for
varje variabel och test (Enders, 2004, s.439). Kan inte nollhypotesen forkastas antas
variabeln innehdlla en enhetsrot (Brooks, 2002, s. 377). Signifikansnivan satts till fem

procent.

13 ADF = Augmented Dickey-Fuller
14 PP = Philips-Perron
15 KPSS = Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
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ADF-testet testas med foljande ekvation (Brooks, 2002, s. 380):

p
Ay, = Yyq + z adye_1 + u;

=1

dar Zle a;Ay,_, ar antalet laggar och bestams utifran Akaike’s informationskriteriumeé.
AIC ar en av de tva vanligaste modellerna for att bestimma antalet lagar (Enders, 2004,
s. 69) och da AIC kan vara oOverldgset den andra modellen vid mindre antal
observationer har endast detta test valts (Enders, 2004, s. 70). AIC bestdms med formeln

(Enders, 2004, s. 69):
AIC =T In (summan av kvadratresidualerna) + 2n

dar: n = antalet uppskattade parametrar

T = antalet anviandbara observationer

Lagarna anvands for att undvika autokorrelation. Det ar viktigt att anvdnda ratt antal
lagar. For fa antal lagar tar inte bort autokorrelationen och for manga lagar okar

standardavvikelserna (Brooks, 2002, s. 380).

Phillips-Perons test ar ett annat enhetsrotstest. Detta test har manga likheter med ADF-
testet men innefattar dven en automatisk korrigering som tar hansyn till
autokorrelerade residualer. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shins test utgar, till skillnad
fran de tva andra testen, fran nollhypotesen att testa om variabeln ar stationdar istillet
for nollhypotesen att testa om det finns en enhetsrot (Enders, 2004, s. 189). De kritiska
vardena for KPSS-testet hamtas fran artikeln "Testing the Null Hypotesis of Stationarity
Against the Alternative of a Unit Root”, tabell 1 s. 7, av Kwiatkowski et al, 1992.

Vanligtvis uppvisar testerna liknande resultat och de har samma begransningar. De
uppfyller alltsa oftast samma funktion, men kan i enstaka fall komma fram till olika

slutsatser. Det kan innebdara att det ett eller flera tester visar att datan ar integrerad av

16 AIC = Akaike’s informationskriterium
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en viss grad medan resterande test kan visa pd en annan grad av integration (Brooks,
2002, s. 381).

[ undersokningen kommer logaritmerad data att anvdndas. Detta betyder att samtliga
tester i kointegrationsanalysen kommer att utforas pa logaritmerna av dataserierna.
Detta gors for att underldtta tolkningen av resultatet samt for att undvika
heteroskedasticitet och extremvarden (Wooldridge, 2003, s. 188). Heteroskedasticitet
innebar att dataseriens varians ar varierande eller under vissa perioder ar ovanligt stor
(Enders, 2004, s. 108). Extremvarden definieras som viarden som ligger langt ifran

resterande varden.

Elasticitet ar av kritisk vikt inom manga omraden av ekonometri och det ar formanligt
att ha konstant elasticitet. Konstant elasticitet kan uppnds genom att anvinda

logaritmerad data (Wooldridge, 2003, s. 685-688).

3.7.2. Kointegration

Engle och Granger menar att tva variabler ar kointegrerade om en linjar kombination av
dem ar stationdr. En linjar kombination av tva icke-stationdra variabler kan leda till en
serie som ar stationdr. Manga tidsserier ar icke-stationdra men foljer varandra 6ver
tiden. Det finns alltsd influenser, till exempel marknadskrafter, som tyder pad ett
langsiktigt samband. Ett kointegrerat samband definieras alltsd som en langsiktig
relation eller ett jamviktsldge. Det ar mojligt att variablerna avviker pa kort sikt men

deras samband framtrader pa lang sikt (Brooks, 2002, s. 388).

3.7.2.1 Engle-Grangers 2-stegsmetod

For att testa kointegrationen mellan variablerna anvands Engle-Grangers 2-stegsmetod.

Metoden kraver att variablerna ar integrerade av forsta graden I(1).

Steg 1
Forst kontrolleras sa att de logaritmerade variablerna ar integrerade av forsta graden

genom ADF, PP samt KPSS-testerna. Sedan skattas en kointegrationsregression genom

OLS7 (Brooks, 2002, s. 391):

7 OLS = Ordinary Least Squares
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Ve = B1+ B2xi + ug

Det ar inte mojligt att dra nagra slutsatser utifran den framtagna koefficienten utan den
kan endast anvandas for att uppskatta parameterviardena, ff; och f2. For att variablerna
skall vara kointegrerade skall residualerna, u;, vara integrerade av nollte graden, 1(0). Ar
u: icke-stationdr ar inte variablerna kointegrerade. Detta testas genom ADF-, PP- samt

KPSS-test.

Eftersom ADF:s, PP:s och KPSS:s griansvarden bygger pa att radata anvands kan inte
dessa varden anviandas pa de skattade residualerna. Istdllet maste Engle-Grangers
kritiska varden for regressionsresidualer anvandas (Enders, 2004, s. 441). Visar testerna
att residualerna ar stationdra paborjas steg 2 i Engle-Grangertestet (Brooks, 2002, s.

393).

Steg 2
Utgangspunkten ar residualerna i steg 1 och dessa samt deltavardena fran

radataserierna anvands som variabler i error correctionmodellen (Brooks, 2002, s. 394):

Aye = B1Bx. + Bo(0p—g) + v¢

dar te1 = ye1 - yXe1

y definierar det langsiktiga sambandet mellan variablerna x och y medan f; beskriver
det kortsiktiga sambandet mellan férandringar i x och forandringar i y. 2 kan tolkas som
hastigheten med vilken variablerna gdar mot det langsiktiga jamviktslaget. v: ar en
felterm som i det langsiktiga sambandet gar mot noll. Detta ar den enda variabeln som
forklarar varfor variablerna ar skilda fran det langsiktiga jamviktsldaget. Utifrdn error

correction modellen utléses det langsiktiga sambandet (Brooks, 2002, s. 391).

3.7.2.2 Problem med Engle-Grangers 2-stegsmetod

Vid genomforandet av Engle-Grangers 2-stegs metod bor man hdlla i atanke att

modellen har vissa svagheter. Vid anvandandet av ett begransat antal observationer
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saknar enhetsrotstesterna och kointegrationstesterna tillracklig tillférlitlighet. Metoden
kraver att en variabel behandlas som oberoende medan den andra behandlas som
beroende dven om det kan saknas skal for detta. Om badda variablerna ror sig
slumpmadssigt kan det vara svart att urskilja den beroende respektive oberoende
variabeln. Det dr inte mojligt att genomfora hypotetiska tester av det verkliga
kointegrationssambandet mellan de tva variablerna som uppskattas i det forsta steget

av metoden (Brooks, 2002, s. 394).

De tva forsta problemen bor inte vara relevanta for undersokningen da ett stort urval av
data insamlats. Aven medvetenhet om vilken variabel som dmnas undersokas som den

beroende ar kdnd, namligen fastighetspriset.

En mer avancerad metod for att skatta kointegrationen, som undviker ovan ndmnda
problem, dr Johansens VAR-baserade metod. Denna metod kommer inte appliceras da
det anses att undersokningen inte paverkas av ovan ndmnda problem, samt att detta ar
en mer avancerad metod. Anvindandet av denna metod skulle gora testet mer
svarforstaligt och krdva att ldsaren ar insatt i metoden. En mer avancerad metod okar

dessutom risken for att testerna utfors inkorrekt.

3.7.3 Méjliga utfall

Beroende pa utfallet fran ovanstaende tester kan resultatet anvédndas till ndgon av

foljande slutsatser.

3.7.3.1 Kointegrerat samband

Om ett kointegrerat samband mellan fastighetsprisindex och OMXS upptacks betyder
detta att de tva variablerna gar mot ett langsiktigt jamviktslage. Med undantag for
kortsiktiga avvikelser kommer fastighetspriserna och OMXS pa lang sikt att utvecklas
likartat. Med hjalp av kointegrationsanalys kan man rdkna ut var jamviktslaget ar
beldget samt hastigheten som den beroende variabeln, i detta fall fastighetspriserna, gar

mot jamviktslaget. Detta betyder att om de tva variablerna kortsiktigt har utvecklats
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olika gar det att berdkna tiden tills de tva variablerna ater befinner sig i jamviktslaget.
Om en av tillgdngarna pa kort sikt dverpresterar gentemot den andra bor denna tillgang
senare underprestera gentemot den andra for att ater uppnd det langsiktiga

jamviktslaget.

Utifran detta kan man utveckla en investeringsmodell dar man kan forvinta en viss
avkastning oavsett den trendmassiga utvecklingen for fastighetspriser och OMXS.
Genom att kopa den tillgdng som har underpresterat samtidigt som man blankar (lanar
och siljer) den tillgding som har Overpresterat bor portfoljen ge en avkastning som
motsvarar avvikelsen fran jamviktslaget, oavsett om de tva tillgdngarna utvecklas

negativt eller positivt.

3.7.3.2 Icke kointegrerat samband

Om fastighetspriserna och OMXS inte kointegrerar betyder det att de tva tillgangarna ar
oberoende av varandra pa lang sikt. Det gar alltsa inte att forutspa den ena tillgangens
utveckling endast genom analyser av eller jamforelser med den andra tillgdngens
utveckling. Detta betyder att ndgon investeringsmodell som grundas i de tva
variablernas relativa utveckling inte kan utformas. Ett resultat som visar pa avsaknad av
ett kointegrerat samband skulle betyda att man kan diversifiera sin aktieportfélj med

fastigheter for att sprida riskerna.

3.7.4 Korrelation och portféljstandardavvikelse

Om kointegrationsanalysen visar att det inte finns nagot langsiktigt samband mellan
fastighetsprisindex och OMXS betyder detta att det finns mojlighet att diversifiera sin
portfolj pa lang sikt. Det ar dven intressant att undersoka om samma madjlighet finns pa
kort sikt eftersom manga investeringar inte stracker sig over tillrackligt lang tidsperiod
for att dra nytta av den langsiktiga diversifieringsmajligheten.

For att maita det kortsiktiga sambandet berdknas Kkorrelationen. Korrelations-
koefficienten (p) ar ett matt pa sambandet mellan tva variabler utryckt pa en skala fran
-1 till +1 och beskriver den genomsnittliga relationen fran en observation till nasta, i
vart fall kvartalsvis. En korrelation pa -1 ar perfekt negativ relation, vilket betyder att
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variablerna gar i perfekt motsatt riktning, medan en korrelation pa +1 ar ett perfekt
positivt samband, variablerna foljer varandra perfekt. Ar korrelationen +0 finns inget

samband (Elton et al, 2007).

Korrelationskoefficienten kan anvandas till att rdkna ut en portféljs standaravvikelse,
med andelar av fastighetsprisindex och OMXS som tillgadngar, for att pa sa satt vélja en
portfolj med sa liten standardavvikelse, risk, som mdjligt i forhallande till avkastning.

En lag Kkorrelation medfor att risken for den tinkta portféljen blir lagre da

investeringarna inte ror sig synkroniserat (Elton et al, 2007).

Korrelationskoefficienten berdaknas enligt foljande formel (Elton et al, 2007):

cov (Rq, Rp)
040p

Formel 3.1

Pab =

dar p =korrelationen mellan tillgang a, b
cov = kovarians

R, = genomsnittlig avkastning, tillgadng a
R, p= genomsnittlig avkastning, tillgdng b
o, = standardavvikelse, tillgang a

oy, = standardavvikelse, tillgang b

Genomsnittlig avkastning for tillgdngen a berdaknas enligt féljande formel:

1
R — Pa,t - Pa,t—l n
@t Poi-1

Formel 3.2
dar R, = genomsnittlig avkastning for tillgang a
t = tidpunkten

n = antal ar
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For att rakna ut standardavvikelsen for en portfolj med tva olika tillgdngar anvands

foljande formel (Elton et al, 2007):

of = x?0f + (1 —x)?05 + 2x(1 = X)pgp /aj 1"75
Op = 4/013

Formel 3.3
dar op = portfdljens standardavvikelse
x = tillgadng a andel av portféljen
02 = varians for a
of = varians fér b

pab = korrelation mellan a och b
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4. Teori

I denna del av uppsatsen presenteras det teoretiska ramverk som ligger till grund for
analys och slutsats. Teoridelen redogor for random walk-teorin och effektiva
marknadshypotesten samt modern portféljvalsteori.

4.1 Random walk

1953 undersdkte Maurice Kendall om det gick att finna cykler i den historiska
prisutvecklingen pd vardepapper och ravaror. Kendall kom fram till att priserna pa
vardepapper och ravaror utvecklas slumpmassigt och alltsd inte kan forutspas utifran
tidigare utveckling, ndgot som tidigare var den allmadnna uppfattningen. Detta resultat
ledde fram till random walk-teorin som kan liknas vid slantsingling, dar ett utfall inte
paverkas av det foregaende. Nagot monster eller trend i prisutvecklingen finns inte och
utvecklingen sigs folja en sd kallad "random walk”. Tekniskt sett finns det ingen
systematisk korrelation mellan en prisrorelse och paféljande prisrorelse (Kendall,
1953). Anledningen till att priset antar en random walk ar att priset avspeglar all given
information som ir relevant foér den givna tillgdngen. Agaren till tillgdngen kan inte i
forvag veta om kommande information har positiv eller negativ paverkan pa priset och

prisutvecklingen ar sdledes sjalvstandig (Kendall, 1953).

4.2 Effektiva marknadshypotesen

EMH18 ar en direkt utveckling av random walk-teorin och grundar sig i att priset pa en
given tillgang alltid aterspeglas utav tillgdnglig information. Marknaden ar effektiv da
priset pa den givna tillgdngen dndras snabbt och rationellt dd ny information gors

tillganglig (Fama, 1991).

18 EMH = effektiva marknadshypotesen
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1970 introducerade Eugen Fama ett graderingssystem med tre olika nivaer for
marknadseffektivitet; svag form, mellanstark form och stark form. De olika formerna av
marknadseffektivitet grundar sig i vilken typ av information priset pa en given tillgang

antas aterspegla (Fama, 1991).

4.2.1 Svag marknadseffektivitet

Vid svag form av marknadseffektivitet aterspeglas priset pa den givna tillgangen enbart
av historisk information. Hela marknaden har tillging till den historiska
prisutvecklingen vilket far till foljd att 6veravkastning pa en tillgdng inte kan genereras

genom att enbart studera historisk data (Haugen, 2001).

4.2.2 Medelstark marknadseffektivitet

Da marknadseffektiviteten ar medelstark har marknaden tillgang till all offentlig
information. Historisk information, pressmeddelanden, prognoser, finansiella rapporter
och liknande information ingar i offentlig information. Hela marknaden har tillgang till
samma information vilket leder till att priset pa en given tillgang férandras omedelbart
efter tillkinnagivandet. Det ar sdledes omdijligt att generera overavkastning (Fama,
1991). For att det ska vara mojligt att generera 6veravkastning kravs sa kallad "inside-

information”, vilket ar forbjudet enligt svensk lag (Insiderstrafflag (2000:1086)).

4.2.3 Stark marknadseffektivitet

Vid stark marknadseffektivitet har marknaden tillgang till offentlig samt privat
information, "inside-information”. Hela marknaden har tillgang till all information vilket
leder till att ny information kravs for att generera dveravkastning. Stark
marknadseffektivitet ar ett kontroversiellt synsatt pa marknaden och relaterad

information (Haugen, 2001).
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4.3 Motivering till random walk och EMH

For att lasaren skall fa inblick i hur priset pa en given tillgang, i detta fall aktier och
fastigheter, utvecklas presenteras random walk-teorin samt den effektiva
marknadshypotesen. Dessa teoretiska modeller anses ge ldsaren god inblick i hur priset
pa en given tillgdng utvecklas. Da analysen baseras enbart pa historisk data ar det
intressant att diskutera resultaten utifran effektiva marknadshypotesen. Enligt svag
marknadseffektivitet skulle det inte vara mojligt att ta fram en investeringsmodell som
genererar 6veravkastning baserat enbart pa historisk data. Aven random walk antyder
att det ar omojligt att skapa investeringsmodeller som ger 6veravkastning utifran
historisk data da priset redan daterspeglar all tillgdnglig information. Hur
fastighetspriserna och aktiepriserna kommer att utvecklas gar enligt teorierna inte att
forutspa fran historisk information. Utvecklingen ar slumpmassig och beror endast pa
kommande information. Att det har funnits ett historiskt samband beho6ver inte betyda

att det kommer att finnas ett samband i framtiden.

4.4 Kritik mot random walk och EMH

Det har alltid funnits analytiker som trott pa att 6veravkastning kan genereras genom
att basera analyser pa historisk prisutveckling. Det finns &dven manga
placeringsstrategier baserade pa historisk prisutveckling som historiskt har genererat
overavkastning. Exempel pa detta ar olika varianter pa investeringsstrategier som utgar
fran teknisk analys, exempelvis momentumstrategin dar investeraren gar lang i tidigare
vinnaraktier och gar kort i tidigare forloraraktier. Warren Buffett, en av varldens rikaste
manniskor och storste dgare av Berkshire Hathaway, har slagit borsen som helhet 34 av
39 ar. Andra investerare som har slagit borsindex under ldngre perioder ar Peter Lynch,

John Neff och Benjamin Graham (Bernhardsson, 2001).

For att marknaden skall vara effektiv kravs att samtliga investerare ar aktiva och tar del
av all tillganglig information samtidigt. Detta ar inte alltid fallet da det i realiteten finns
saval aktiva som passiva investerare. Dessutom kan inte alla ta del av all information

(Bernhardsson, 2001). I Sverige finns dock regelverk som reglerar informationsflodet
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fran borsnoterade foretag. Svenska noterade foretag har en hog informationsskyldighet
och maste lamna information via pressreleaser sd att all vadsentlig information blir

offentligt tillgdanglig (www.riksdagen.se).

4.5 Modern portfoljvalsteori

Modern portfoljvalsteori (MPT) presenterades ar 1952 av Harry Markowitz da han
publicerade artikeln "Portfolio Selection”. Grundtanken i den moderna portféljvalsteorin
ar att konstruera den tillgdngsportfolj som ger maximal forvantad avkastning i
forhdllande till investerarens riskbendgenhet. Grundprincipen &r att investeraren
forvantar sig en hogre avkastning da han tar en hogre risk. I figur 4.1 illustreras hur den
effektiva fronten kan konstrueras genom att inkludera olika andelar av tillgdngar i en
portfdlj och hur portfoljens forvantade avkastning varierar beroende pa vald riskniva.
De kombinationer av tillgdngar som ligger under effektiva fronten ar ineffektiva och det
finns saledes alltid ett battre alternativ som har hogre forvantad avkastning utan att

generera hogre risk (Elton et al, 2007).

Avkastning

Effektiva fronten E

Risk

Figur 4.1, MPT - effektiva fronten for portfoljer med flera tillgdngar

(Capleton och Cleary, 2003)
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Portfoljerna A-E i figur 4.1 visar diversifierade portféljer sammansatta med olika
andelar tillgdngsslag som samtliga ligger pa effektiva fronten. Portfolj A skulle
exempelvis kunna innehdlla 5 % aktier, 25 % obligationer och 70 % indexfonder.
Portfolj E innehdller samma tillgdngsslag med andra andelar och har bade hogre
forvantad avkastning och hogre risk. Badda portfoljerna ar dock effektiva. Denna portfolj
skulle kunna innehdlla 85 % aktier, 10 % obligationer och 5 % indexfonder. X-
portfoljerna ligger under effektiva fronten och ar aldrig optimala investeringsalternativ,
da de ger en lagre forvantad avkastning pa samma riskniva som motsvarande portfolj pa

den effektiva fronten (Capleton och Cleary, 2003).

4.5.1 Systematisk risk

Systematisk risk, eller marknadsrisk, gar inte att diversifiera bort dd den paverkar hela
marknaden. Det dr framst makroekonomiska riskfaktorer som inflation och rinta som
paverkar den systematiska risken. Det gor att man inte kan diversifiera sig och minska

risken genom att 6ka antalet aktier eller tillgangar i en portfolj (Markowitz, 1959).

4.5.2 Osystematisk risk

Osystematisk risk innebar att risken ar specifik i forhallande till en viss aktie, bransch
eller tillgang. Det innebar att den osystematiska risken kan helt eller delvis elimineras

genom att portfoljen ar valdiversifierad med ett flertal tillgangar (Markowitz, 1959).
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Risk
El|m\nergd r|slk. . Osystematisk
genom diversifiering risk
Total risk
tillgang Systematisk
risk
N2

Antal tillgangar
i portféljen

Figur 4.2, MPT - systematisk och osystematisk risk

(Markowitz, 1959)

Figur 4.2 illustrerar hur investeraren bor fokusera pa den osystematiska risken som
enligt teorin minskar genom att 6ka antalet tillgangar i portfoljen. Fokus ligger pa att
reducera risken i en portf6lj genom att diversifiera bort den osystematiska risken och
fokusera pa den systematiska risken. Diversifieringen ges uttryck i att investerare
sprider sina investeringar i en rad olika tillgdngar. Detta kan leda till att ovantad
information genererar negativ prisutveckling for en av tillgdngarna i en portfolj
samtidigt som informationen genererar positiv prisutveckling for en annan tillgang i
samma portfolj. Pa sa satt neutraliserar man effekterna av den ovantade informationen

(Markowitz, 1959).

4.6 Motivering till modern portfoljvalsteori

Moderna portfoljvalsteorin ar framforallt aktuell om kointegrationsanalysen visar pa att
det inte finns nagot langsiktigt samband mellan fastighetsprisindex och OMXS. Visar
resultatet en avsaknad av langsiktigt samband betyder det att de tva variablerna ar
oberoende av varandra pa lang sikt. Moderna portfoljvalsteorin ar en bra beskrivning pa
hur en portfolj kan diversifieras genom att investera i tva eller flera tillgangar som ror

sig osynkroniserat.
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5. Resultat

I kapitlet redovisas resultaten frdn de tester och tillvdgagdngssdtt som presenterades
under metoddelen i kapitel 3. Tester for enhetsrot och stationdritet, punkt 5.2 - 5.4,
genomférs med Eviews 5.0. Berdkning av korrelation, drsavkastning samt
portféljstandardavvikelse genomférs i Microsoft Office Excel 2003.

5.1 Beskrivning av data

Inledningsvis beskrivs dataserierna i dess ursprungliga form. FPI star for
fastighetsprisindex och OMXS star for OMX Stockholm All Share. Beskrivningen framgar
i tabell 5.1. D@ malgruppen forutsatts ha viss ekonomisk och statistisk kunskap kommer

endast kurtosis och skevhet att beskrivas. Ovriga begrepp forvintas lisaren kinna till.

Kurtosis beskriver hur sannolikt det &ar med extrema utfall for en viss
sannolikhetsfordelning. Ligger vardet nara tre dr serien normalférdelad. Skevhet mater
asymmetrin for fordelningen av observationerna kring medelvardet. Positiv skevhet
betyder att fordelningens hdgra sida ar langre an den vanstra medan negativ skevhet

betyder motsvarande for vanster sida (EViews 5 help).

Radata
FPI OMXS
Observationer 87 87
Medelvirde 246,092 | 159,0967
Median 207 145,26
Maximum 492 413,14
Minimum 113 35,1
Standardavvikelse 94,42317 | 107,2569
Skevhet 0,949867( 0,70483
Kurtosis 3,027138 | 2,391286

Tabell 5.1 Beskrivning av dataserierna i
radataform
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Da framst dataseriernas logaritmer anvands i testerna beskrivs dessa i tabell 5.2.

Logaritmerna av radata
In FPI In OMXS
Observationer 87 87
Medelvérde 5,43901 4,823597
Median 5,332719 4,978525
Maximum 6,198479 6,023787
Minimum 4,727388 3,558201
Standardavvikelse 0,362032 0,727929
Skevhet 0,311093 -0,038901
Kurtosis 2,412492 1,64672

Tabell 5.2 Beskrivning av logaritmerna av dataseriernas
rddata

Nar graden av integration testas anvidnds den relativa differensen av logaritmerna.
Eftersom den forsta graden av integration ar den relevanta anvdnds endast den forsta
differensen. Den relativa differensen for respektive ovanstdende logaritmerad serie

presenteras i tabell 5.3.

Differensen av logaritmerna pa radata
Differensen In Differensen In
FPI OMXS
Observationer 86 86
Medelvirde 1,003165 1,006262
Median 1,003508 1,011065
Maximum 1,012481 1,064425
Minimum 0,986998 0,913399
Standardavvikelse 0,00449 0,024988
Skevhet -0,758211 -0,621363
Kurtosis 4,545648 4,588882

Tabell 5.3 Beskrivning av dataserierna som relativ
fordndring mellan logaritmerna

5.2. Enhetsrotstest av indexserierna

For att undersoka graden av integrering genomfors forst ett ADF-test, ett PP-test samt

ett KPSS-test pa de logaritmerade dataserierna. Dessa tester visar om serierna
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innehaller enhetsrotter eller inte. Har dataserierna enhetsrotter ar de integrerade av
minst forsta graden. For att forkasta nollhypotesen att det finns en enhetsrot kravs en
signifikans pa 5 %-nivan. Uppvisar dataserierna enhetsrotter genomférs samma tester
fast for dataseriernas relativa differens. Visar dessa tester av seriernas relativa differens
saknar enhetsrot, alltsa ar stationdr, ar serierna integrerade av forsta graden, I(1). Om
forsta differensen av logaritmerna inte visar stationdritet ar de integrerade av mer an
forsta graden. For att kunna ga vidare maste bada serierna vara integrerade av samma

grad och om de inte ar det kan inte tester for kointegration genomforas.

5.2.1 Fastighetsprisindex

Enhetsrotstest pa fastighetsprisindex, logaritmerad data
t-varde Kritiskt vérde (5 %) Sannolikhet, enhetsrot Sannolikhet, Enhetsrot
stationdritet
ADF | -1,758235 -3,470032 0,7151 - Ja
PP -1,431604 -3,462912 0,8447 - Ja
KPSS | 0,175841 0,146000 - >1%, <5% Ja

Tabell 5.4 Resultaten av enhetsrotstest pd rddata av fastighetsprisindex med ADF, PP och KPSS (se bilaga
1,2,3)

Resultaten i tabell 5.4 visar att fastighetsprisindex enligt samtliga tester innehaller minst
en enhetsrot och ar alltsd entydigt icke-stationar. For att testa om den ar integrerad av

forsta graden gors tester pa dataseriens forsta differens och resultaten redovisas i tabell

5.5.

Enhetsrotstest pa fastighetsprisindex, differensen av logaritmerad data
t-vérde Kritiskt vérde (5 %) Sannolikhet, enhetsrot Sannolikhet, Enhetsrot
stationdritet
ADF | -2,517173 -3,470032 0,3193 - Ja
PP -5,055435 -3,463547 0,0004 - Nej
KPSS | 0,148033 0,146000 - >1%, <5% Ja

Tabell 5.5 Resultaten av enhetsrotstest pd logaritmerna av radata pd fastighetsprisindex med ADF, PP och
KPSS (se bilaga 4,5,6)

Testerna i tabell 5.5 uppvisar olika resultat. Enligt ADF och KPSS har den differentierade
logaritmen av fastighetsprisindex minst en enhetsrot och ar sdledes integrerat av minst
andra graden. PP visar dock att dataseriens differens saknar enhetsrot och ar saledes

integrerad av forsta graden. Trots att testerna inte ar entydiga kommer anda
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undersokningen att fortskrida som om dataserierna vore integrerade av forsta graden.
Detta for att det inte gar att bortse fran att PP visar upp ett resultat som antyder detta.

Dock undersoks forst av vilken grad OMXS ar integrerad pa samma sitt som for

fastighetsprisindex.
5.2.2 OMXS
Enhetsrotstest pA OMXS, logaritmerad data
t-varde Kritiskt vérde (5 %) Sannolikhet, enhetsrot Sannolikhet, Enhetsrot
stationdritet

ADF | -3,024122 -3,468459 0,1325 - Ja

PP -2,194740 -3,462912 0,4862 - Ja

KPSS | 0,108263 0,146000 - >10% Nej

Tabell 5.6 Resultaten av enhetsrotstest pd radata av OMXS med ADF, PP och KPSS (se bilaga 7,8,9)

Testerna som redovisas i tabell 5.6 pavisar olika resultat. ADF och PP tyder pa att serien
har minst en enhetsrot och dr darmed icke-stationdar medan KPSS tyder pa att serien ar
stationdr. DA tva av tre tester visar att dataserien ar icke-stationdr anses det vara
tillrackligt sakerstillt for att fortsatta undersokningen som om dataserien vore

integrerad av minst forsta graden.

Enhetsrotstest pa OMXS, differensen av logaritmerad data
t-vérde Kritiskt vérde (5 %) Sannolikhet, enhetsrot Sannolikhet, Enhetsrot
stationdritet
ADF | -3,195705 -3,470032 0,0931 - Ja
PP -8,787773 -3,463547 0,0000 - Nej
KPSS | 0,054014 0,146000 - >10% Nej

Tabell 5.7 Resultaten av enhetsrotstest pd logaritmerna av radata pd OMXS med ADF, PP och KPSS (se
bilaga 10,11,12)

Enligt ADF har differensen av den logaritmerade dataserien minst en enhetsrot vilket
betyder att serien ar integrerad av minst andra graden. PP visar dock att den
differentierade serien saknar enhetsrot. OMXS ar alltsa enligt PP integrerad av forsta
graden. Enligt KPSS dar OMXS stationdr, integrerad av nollte graden. Undersdkningen
fortsiatter under antagandet att serien kan vara integrerad av forsta graden, trots att
ADF visar pa att dataserien ar integrerad av minst andra graden och KPSS visar att

serien ar integrerad av nollte graden.
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5.3 Ordinary Least Squares

For att testa for kointegration ar nasta steg att undersoka om residualerna visar pa ett
stationart samband. Residualerna erhalls nar regressionslinjen mellan In FPI och In
OMXS skattas. Detta gors med hjalp av Ordinary Least Squares (se bilaga 13) och utgar
fran dataseriernas logaritmerade form. Residualerna sparas for att sedan undersoka

integrationsgraden (se bilaga 14).

5.4 Enhetsrotstest residualer

Har undersoks om variablerna ar kointegrerade. For att det ska finnas ett kointegrerat

samband skall residualerna vara integrerade av nollte graden, 1(0), alltsa stationara.

Enhetsrotstest pa residualer

t-vérde Kritiskt vérde (5 %) Sannolikhet for enhetsrot | Sannolikhet, Enhetsrot
stationdritet
ADF -1,191128 -3,398 >5% - Ja
PP -1,194965 -3,398 >5% - Ja
KPSS 0,236354 0,463 - >10% Nej

Tabell 5.8 Resultaten av enhetsrotstest av residualerna med ADF, PP och KPSS (se bilaga 15,16,17)

Kritiska varden for ADF och PP dr hamtade fran Engle-Grangers kritiska varden for
kointegrationstest. Nairmsta varde for antal observationer, 100, anvands. (Enders, 2004,

s. 441).

Har ar testerna inte entydiga. Residualerna kring det linjira sambandet ar inte
stationara enligt ADF och PP. KPSS visar att det finns ett stationdart samband, vilket
skulle betyda att det finns kointegration mellan variablerna. Det anses dock vara svart
att motivera siakerstillandet av ett kointegrerat samband da endast stod fran KPSS finns.
Detta betyder att fastighetsprisindex och OMXS sannolikt inte kointegrerar med
varandra. Dessutom kan det inte sdkerstdllas att variablerna ar integrerade av samma
ordning. Darmed utfors inga ytterligare tester for kointegration utan det konstateras att

det inte finns nagot langsiktigt samband mellan de tva variablerna.
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5.5 Korrelation

Korrelationen redogor for det kortsiktiga sambandet mellan de tva variablerna. Det
kortsiktiga sambandet ar fran en observation till nistkommande. Korrelationen mellan

OMXS och FPI beriknas enligt formel 3.1 och uppgar till 0,8303.

5.6 Arlig genomsnittlig avkastning

OMXS startar med indexvarde 100 ar Q2 1986 och noterar 1069,174 under Q4 2007.
Mitperioden ar diarmed 21,75 ar. Arlig genomsnittlig avkastning for OMXS beriknas

enligt formel 3.2:

1
1069,174 — 100\21,75
) - 1= 0110074

Romat = ( 100

For fastighetsprisindex ar startvardet Q2 1986 100 och antar vid sista perioden Q4 2007

vardet 435,398. Arlig avkastning beriknas pa motsvarande sitt i formel 3.2:

— 1=0,057216

o _ (435398100 7175
fpue = ( 100 )
5.7 Portfoljstandardavvikelse

Portfoljstandaravvikelsen berdknas for fem portfoljer med olika férdelningar mellan
fastighetsprisindex och OMXS enligt formel 3.3. Fordelningen stracker sig fran 0-100 %

for varje tillgdng och resultaten ar uppstéllda i tabell 5.9.
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Portfdljalternativ
Portfolj | Andel Andel Standardavvikelse | Avkastning
OMXS FPI (%)
(%)
1 100 0 1,0725 11,01%
2 75 25 1,0090 9,69%
3 50 50 0,9648 8,36%
4 25 75 0,9427 7,04%
5 0 100 0,9442 5,72%
P omx.foi 0,8303

Tabell 5.9 Standaravvikelse och avkastning for de fem portfoljer
med olika fordelningar (se bilaga 8)

De olika investeringsalternativen redogors for i diagram 5.1.

12,00%
11,00%
10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%

Avkastning

Effektiv portfoljfront

¢ Py

¢ P

4,00%
0,90

0,95

T

1,00

Standardavvikelse

1,05

Diagram 5.1 Illustration av avkastning i férhdllande till standardavvikelse for portfolj 1-5

Portf6lj 1 har hogst standardavvikelse, portf6lj 4 har lagst standardavvikelse och portfolj
5 har hogst standardavvikelse i forhallande till avkastning. Bland dessa fem portfoljer
ligger portfolj 1 — 4 pa effektiva fronten. Det finns kombinationer av tillgdngarna som ger

hogre avkastning med samma eller lagre risk dn portfolj 5 och det ar darmed en

ineffektiv investering.
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6. Analys

I analysdelen sammanfattas resultaten frdn kointegrationstesterna och detta kopplas till
det teoretiska ramverket. Dessutom férklaras hur resultaten kan anvdndas pd kort och
ldng sikt.

6.1 Kommentarer till kointegrationstesterna

Kointegrationsanalysen visar pa att det inte finns ett kointegrerat samband mellan
fastighetsprisindex och OMXS. Dock ir inte alla testen entydiga. Aven graden av
integration ar svar att faststilla da testerna visar olika resultat. Enligt tva av tre tester ar
fastighetsprisindex integrerat av minst andra graden medan samtliga tester av OMXS
visar olika grader av integration. ADF-testet visar att bade fastighetspriserna och OMXS
ar integrerade av minst andra graden och PP-testet visar att bada variablerna ar
integrerade av forsta graden. KPSS-testen visar att fastighetspriserna ar integrerade av
minst andra graden medan OMXS ar integrerad av nollte graden. Trots klara oenigheter
mellan testerna fortskrider undersékningen for att se om residualerna ar stationara. Vi
ar dock val medvetna om att de tva dataserierna antagligen inte ar integrerade av
samma ordning da testerna inte dverensstammer, vilket skulle betyda att de inte ar

kointegrerade.

Grad av integration
FPI OMXS
ADF 1(2) 1(2)

PP I(1) I(1)

KPSS 1(2) 1(0)
Tabell 6.1 Graden av integration
for OMXS och FPI
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[(0) betyder att variabeln ar integrerad av nollte graden, I(1) att den ar integrerad av

forsta graden och I(2) att den dr integrerad av minst andra graden.

Enhetsrotstesterna for residualerna visar aven de olika resultat. Sdval ADF-testet som
PP-testet visar klart och tydligt att residualerna inte ar stationdra. Bada testernas t-
varden overstiger klart de kritiska viardena. Daremot visar KPSS att residualerna ar
stationdra. Vi anser dock att det inte gar att pavisa att fastighetspriser och OMXS ar
kointegrerade da majoriteten av testerna tyder pa motsatsen. For att det skall finnas ett
kointegrerat samband anser vi att det krdvs att minst tva av testerna visar att
residualerna ar stationdara. Dessutom kan det inte faststdllas att variablerna ar

integrerade av samma ordning.

6.2 Koppling till teorierna

Resultatet fran testerna visar alltsa att fastighetsprisindex och OMXS inte kointegrerar.
Det existerar saledes inget langsiktigt samband mellan variablerna och mojligheten att
prognostisera den beroende variabelns framtida prisutveckling genom att avlasa den
oberoende variabelns utveckling ar obefintlig. Resultatet bekraftar random walk-teorin
och effektiva marknadshypotesen i dess svaga form. Overavkastning kan inte skapas
enbart genom analys av historisk data, eftersom framtida priser inte kan prognostiseras

utan dessa tenderar att rora sig slumpmassigt.

Vetskapen om att det inte existerar ndgot samband mellan OMXS och fastighetsprisindex
ar dock betydelsefull. Genom att halla bada tillgdngsslagen i samma portfolj uppstar, i
enlighet med den moderna portfdljvalsteorin, diversifieringsférdelar i form av
riskreduktion. Dessa uppkommer eftersom ett icke-existerande samband tyder pa att
variablerna inte utvecklas likartat, vilket minskar den gemensamma risken fér dem i en
portfolj. Exakt vilka andelar av fastigheter och aktier som bor hallas i
investerarportfoljen gar inte att avgora baserat pa testerna. Olika andelar av
tillgangsslagen ger olika hog avkastning och har olika riskniva. Enligt modern
portfoljvalsteori bor dock kombinationen av tillgdngarna ligga pa effektiva fronten for

att ge sa hog avkastning som mdjligt, givet investerarens individuella riskbenagenhet.
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De tester som gors for att kontrollera diversifieringsmdjligheterna pa kort sikt, genom
att skapa oliktviktade portfoljer med OMXS och fastighetsprisindex, visar att det pa kort
sikt gar att diversifiera en portf6lj med variablerna, vilket utreds mer ingdende under

analys pa kort sikt.

Tidigare forskning som studerat eventuell kointegration mellan fastighets- och
aktiemarknaderna har inte uppvisat ndgot enhalligt resultat. Beroende pa vilken specifik

marknad och vilken tidsperiod som har anvants sa har resultaten varierat.

Resultatet i denna studie ar liknande det Payne och Sahu (2004) finner da de faststéller
att marknaderna uppvisar slumpmassigt beteende och att ingen kointegration mellan
fastighets- och aktiemarknaderna existerar. De fastslar att investerare tjanar pa
diversifiering i de bada tillgdngsslagen pa kort och lang sikt. De bekraftar ocks3, tack

vare avsaknaden av kointegration, att effektiva marknadshypotesen haller.

Resultaten av testerna stimmer dven 6verens med det Zhang et al (2007) finner pa den
taiwanesiska marknaden, dar deras forskning kring sambandet mellan ndmnda
marknader talar for att det inte existerar nagot langsiktigt jamviktslage. De konstaterar
att resultatet kan anviandas som underlag for riskdiversifiering genom att halla en

portfolj med bade fastigheter och aktier.

6.3 Analys - kort sikt

Undersokningen visar att det uppstar diversifieringsfordelar pa kort sikt mellan
fastighetsprisindex och OMXS. Detta ges uttryck i att korrelationen mellan variablerna ar
lagre an ett (p = 0,83). De olikviktade portféljerna i undersokningen med de bada
tillgangsslagen visar tydligt att diversifiering ar mojligt. Investerarens riskbendgenhet ar

sedan avgorande for hur den definitiva viktningen av portféljen sker.

Utifran resultaten framgar det att genom att investera 75 % i fastigheter och 25 % i

OMXS minskar risken genom ldgre standaravvikelse och dessutom hdgre avkastning

46



jamfort med om fordelningen hade varit 100 % i fastigheter. Det betyder att den senare
fordelningen medfor storre risk for lagre avkastning och ar ddrmed enligt principerna
for effektiva fronten inte en effektiv investering. Det betyder ocksa att portféljen kan
diversifieras pa Kkort sikt, alltsa sprida riskerna och pa sa siatt minska den forviantade
risken, trots att graden av korrelation ar hog. Vilket portféljalternativ som bor valjas
beror som tidigare ndmnts pa hur riskbendgen en placerare dr, men oavsett detta sa bor
det inte investeras i portfoljer som ar beldgna under effektiva fronten da dessa ar

ineffektiva investeringar.

6.4 Analys - lang sikt

Som tidigare namnts har det genom kointegrationsanalysen faststéllts att det pa lang
sikt inte finns nagot samband mellan fastighetsprisindex och OMXS. Enligt den effektiva
marknadshypotesen och random walk-teorin aterspeglas en tillgangs prisutveckling av
tillkdnnagiven information. Eftersom att det inte finns ndgot samband mellan
fastighetsprisindex och OMXS innebdr det att samma information paverkar deras
prisutveckling olika. Darmed kan man anvdnda resultatet av kointegrationsanalysen
som underlag fér den moderna portféljvalsteorin och reducera den osystematiska risken
genom att diversifiera en portfolj pa lang sikt. Det ges uttryck i att en portfolj till viss del

bestar av aktier och resterande del av fastigheter.

Da resultatet av undersokningen visar att det inte gar att skapa 6veravkastning genom
att prognostisera utvecklingen baserat pa historiska data, tyder detta pa att priset redan
inkluderar all historisk information och att den svaga marknadseffektiviteten stimmer.

Eftersom undersokningen endast baseras pd historisk data ar det inte mojligt att

analysera huruvida medelstark respektive stark form av marknadseffektivitet existerar.

Undersokningen bekraftar att det med hjalp av OMXS och fastighetsprisindex gar att
applicera den moderna portféljvalsteorin och reducera den osystematiska risken i en
portfolj genom diversifiering. Det finns dock inget som pavisar att det helt gar att
eliminera den osystematiska risken da det inte finns nagot som bekriftar att

prisutvecklingen pa OMXS och fastighetsprisindex ar tillrackligt skilda pa lang sikt. Det
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finns heller inget bevis pa vilket satt eller till vilken grad de bada parametrarna reagerar
vid tillkdnnagivande av ny information. Sdledes ar det inte mojligt att helt reducera den
osystematiska risken genom att skapa en portfélj, diversifierad med enbart aktier och

fastigheter.

D3 OMXS éar ett brett index som bestar av samtliga aktier noterade pa Stockholmsboérsen
ar det till viss del diversifierat i sig sjalvt. De flesta investerare diversifierar dock inte
sina portfoljer i samma utstrackning som OMXS. Det finns darfor goda mojligheter att
diversifiera en portfolj genom att investera dven i andra tillgangsslag. Genom att
investera i tva olika tillgdngsslag okar mojligheten att reducera den osystematiska
risken i jamforelse med att investera i ett enskilt tillgangsslag. Darfor lampar det sig bra
att just diversifiera aktier med fastigheter eftersom dessa tillgdngsslag saknar ett

langsiktigt samband.
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7. Slutsatser

I slutsatsen tolkas utfallet frdn kointegrationstesterna. Vidare ger vi forslag pd fortsatt
forskning inom omrddet.

7.1 Inledande kommentarer

Undersokningen visar att nagot langsiktigt samband mellan fastighetsmarknaden och

aktiemarknaden inte forekommer under den valda undersékningsperioden.

Liksom ett flertal tidigare internationella undersékningar konstaterar, dras slutsatsen
att de bada marknaderna inte ar kointegrerade och darmed inte har nagot langsiktigt
jamviktslage. Sadledes kan resultatet huvudsakligen anvdndas som underlag vid

diversifieringsbeslut.

Ytterligare en slutsats ar att den obefintliga kointegrationen gor det omojligt att
anvanda resultatet som prognosmodell och dirmed skapa overavkastning genom att

studera kortsiktiga avvikelser fran det langsiktiga jamviktslaget.

Slutligen konstateras att fastighetspriserna och OMXS uppvisar random walk-beteende

samt att dtminstone svag marknadseffektivitet rader.

7.2 Praktisk tillimpning av resultaten

Fastigheter ar som tidigare namnts en kapitalintensiv investeringsform. Vetskapen om
att det inte finns nagot langsiktigt samband mellan fastigheter och aktier kan gagna
manga aktorer pa marknaden, frdmst institutionella investerare som ar finansiellt

kapabla att investera i fastigheter. Avsaknaden av langsiktigt samband mojliggor
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diversifieringsfordelar. Pensionsforvaltare och vissa fondfoérvaltare har bestimda
avkastningskrav. Dessa aktorer dr beredda att ta vissa risker pa kort sikt men vill
langsiktigt sprida riskerna for att garanterat klara avkastningskraven. Det ar alltsa
aktuellt for dessa forvaltare att forsoka sprida de langsiktiga riskerna i sa stor
utstrackning som mojligt. Fastighetsmarknaden har under den undersokta tidsperioden
uppvisat en stabilare utveckling med lagre volatilitet an aktiemarknaden. Fastigheter ar
alltsa ett bra diversifieringsalternativ for dessa forvaltare da de kan minska den

langsiktiga risken i sin portfolj genom att addera ytterligare ett tillgangsslag.

7.2.1 Potentiell paverkan pa investerare vid inforande av REITs

For majoriteten av sveriges privata investerare dr det i dagsldget en omojlighet att
investera direkt i fysiska fastigheter. Resultatet av studien visar att de saledes gar miste
om en viktig diversifieringsfaktor i sin samlade portfolj av tillgingar. De niarmsta
alternativen i dagslaget ar att kopa fastighetsaktier eller fastighetsfonder. Dessa
tillgangsslag har dock ett antal nackdelar, sasom den starka relationen till
Stockholmsboérsen som helhet samt dubbelbeskattningen. Vinsten beskattas forst i
aktiebolaget som &ger fastigheterna och darefter hos den enskilda investeraren da
denna realiserar vinsten. Mycket tyder pa att ett mer fordelaktigt alternativ for bade
fastighetsmarknaden och de privata investerarna hade varit att introducera REITs i
Sverige. Fragan om inférande av REITs som investeringsform i Sverige drivs redan hart
av Fastighetsdgarna i samarbete med Svenskt Naringsliv. Ett etablerande i Sverige hade
gett smasparare ett attraktivt alternativ som i forskning visat tydliga tecken pa att
utvecklas likvardigt med fastighetsmarknaden. Det obefintliga kravet pa
minimiinvestering i kombination med hog likviditet och formanliga skatteregler hade
gett mojlighet for en bredare investerarskara att dra nytta av resultatet och diversifiera

sin portfolj pa lang sikt.

7.3 Forslag till fortsatt forskning

Med utgangspunkt i studiens resultat och slutsatser presenteras har ett antal forslag pa

hur vidare forskning inom dmnet skulle kunna vinklas.
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Utféra motsvarande kointegrationstester mellan fastighetsmarknaderna och
aktiemarknaderna i de ovriga nordiska ldnderna for att studera eventuella

geografiska skillnader.

Studera huruvida alternativa ekonometriska metoder ger liknande eller
annorlunda resultat. Okunev och Wilson (1997) anvander en icke-linjar modell
for att undersoka om det existerar nagot langsiktigt samband pa den
australiensiska marknaden. Modellen hade kunnat tillimpas dven pa den svenska

marknaden for att sedan analysera eventuella skillnader i resultatet.

Hur inférandet av REITs i Sverige hade paverkat marknaden for

fastighetsinvesteringar.

Undersoka forekomsten av langsiktiga jamviktslagen mellan fastighetsprisindex
och andra jamforelseindex an OMXS, exempelvis index for fastighetsaktier, andra

breda aktieindex eller ranteutvecklingen.

Motsvarande tester med flera andra investeringsformer, exempelvis obligationer,

ravaror och sa vidare.
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Bilaga 1

Bilagor

ADF-test for logaritmerna av fastighetsprisindex

Null Hypothesis: LOGF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 10 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.758235 0.7151
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGF)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:24
Sample (adjusted): 12 87
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGEF(-1) -0.039087 0.022231 -1.758235 0.0836
D(LOGF(-1)) 0.286202 0.119966 2.385695 0.0201
D(LOGF(-2)) 0.214394 0.122130 1.755453 0.0840
D(LOGF(-3)) 0.229069 0.120045 1.908197 0.0609
D(LOGF(-4)) 0.294215 0.122320 2.405287 0.0191
D(LOGF(-5)) -0.291309 0.127302 -2.288335 0.0255
D(LOGF(-6)) -0.113528 0.124564 -0.911406 0.3656
D(LOGF(-7)) -0.139345 0.122123 -1.141025 0.2582
D(LOGF(-8)) 0.376632 0.121476 3.100456 0.0029
D(LOGF(-9)) 0.188736 0.126732 1.489252 0.1414
D(LOGF(-10)) -0.190362 0.124961 -1.523371 0.1327
C 0.186933 0.107012 1.746836 0.0855
@TREND(1) 0.000617 0.000296 2.086451 0.0410
R-squared 0.542718 Mean dependent var 0.014617
Adjusted R-squared 0.455617  S.D. dependent var 0.023890
S.E. of regression 0.017627  Akaike info criterion -5.084295
Sum squared resid 0.019574  Schwarz criterion -4.685616
Log likelihood 206.2032  F-statistic 6.230891
Durbin-Watson stat 1.930481  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 2

PP-test for logaritmerna av fastighetsprisindex.

Null Hypothesis: LOGF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.431604 0.8447
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000556
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001899
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNF)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:30
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNF(-1) -0.011556 0.020387 -0.566849 0.5723
C 0.071491 0.099094 0.721442 0.4727
@TREND(1) 0.000192 0.000290 0.664431 0.5083
R-squared 0.005548  Mean dependent var 0.017106
Adjusted R-squared -0.018414  S.D. dependent var 0.023793
S.E. of regression 0.024012  Akaike info criterion -4.586305
Sum squared resid 0.047854  Schwarz criterion -4.500689
Log likelihood 200.2111  F-statistic 0.231543
Durbin-Watson stat 1.012520  Prob(F-statistic) 0.793819
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Bilaga 3

KPPS-test for logaritmerna av fastighetsprisindex.

Null Hypothesis: LOGF is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.175841
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.016349
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.112091
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LNF
Method: Least Squares
Date: 05/23/08 Time: 17:16
Sample: 1 87
Included observations: 87
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.862889 0.027500 176.8308 0.0000
@TREND(1) 0.013398 0.000552 24.26085 0.0000
R-squared 0.873810  Mean dependent var 5.439010
Adjusted R-squared 0.872326  S.D. dependent var 0.362032
S.E. of regression 0.129360  Akaike info criterion -1.229718
Sum squared resid 1.422386  Schwarz criterion -1.173030
Log likelihood 55.49273  F-statistic 588.5887
Durbin-Watson stat 0.034662  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 4
ADF-test for forstadifferansen pa logaritmerna av fastighetsprisindex.
Null Hypothesis: DF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.517173 0.3193
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:27
Sample (adjusted): 12 87
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.339322 0.134803 -2.517173 0.0143
D(DF(-1)) -0.354251 0.155550 -2.277411 0.0261
D(DF(-2)) -0.124401 0.160484 -0.775162 0.4411
D(DF(-3)) 0.092089 0.148450 0.620336 0.5372
D(DF(-4)) 0.360603 0.141650 2.545733 0.0133
D(DF(-5)) 0.017406 0.144890 0.120130 0.9048
D(DF(-6)) -0.103284 0.145295 -0.710860 0.4798
D(DF(-7)) -0.265606 0.145523 -1.825180 0.0726
D(DF(-8)) 0.093242 0.143059 0.651770 0.5169
D(DF(-9)) 0.247991 0.118760 2.088166 0.0408
C 0.339210 0.135122 2.510403 0.0146
@TREND(1) 2.00E-05 1.80E-05 1.110681 0.2709
R-squared 0.561248  Mean dependent var -5.63E-05
Adjusted R-squared 0.485837  S.D. dependent var 0.004612
S.E. of regression 0.003307  Akaike info criterion -8.441680
Sum squared resid 0.000700  Schwarz criterion -8.073670
Log likelihood 332.7838  F-statistic 7.442559
Durbin-Watson stat 1.955561  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 5

PP-test for forstadifferansen pa logaritmerna av fastighetsprisindex.

Null Hypothesis: DF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.055435 0.0004
Test critical values: 1% level -4.069631
5% level -3.463547
10% level -3.158207
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.50E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.35E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:27
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.495023 0.095340 -5.192181 0.0000
C 0.496608 0.095659 5.191412 0.0000
@TREND(1) -1.37E-06 1.74E-05 -0.078883 0.9373
R-squared 0.247422  Mean dependent var -5.75E-05
Adjusted R-squared 0.229066  S.D. dependent var 0.004486
S.E. of regression 0.003939  Akaike info criterion -8.201063
Sum squared resid 0.001272  Schwarz criterion -8.114851
Log likelihood 351.5452  F-statistic 13.47939
Durbin-Watson stat 2.193732  Prob(F-statistic) 0.000009
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Bilaga 6
KPSS-test for forstadifferansen pa logaritmerna av fastighetsprisindex.
Null Hypothesis:DF is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.148033
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.99E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6.97E-05
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DLNF
Method: Least Squares
Date: 05/23/08 Time: 17:22
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.003361 0.000982 1021.363 0.0000
@TREND(1) -4.50E-06 1.96E-05 -0.229455 0.8191
R-squared 0.000626 Mean dependent var 1.003165
Adjusted R-squared -0.011271  S.D. dependent var 0.004490
S.E. of regression 0.004515  Akaike info criterion -7.939657
Sum squared resid 0.001713  Schwarz criterion -7.882579
Log likelihood 343.4052 F-statistic 0.052649
Durbin-Watson stat 0.987295  Prob(F-statistic) 0.819073
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Bilaga 7

ADF-test for logaritmerna av OMXS

Null Hypothesis: LOGOMX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.024122 0.1325
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGOMX)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:28
Sample (adjusted): 10 87
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGOMX(-1) -0.163504 0.054067 -3.024122 0.0035
D(LOGOMX(-1)) 0.191325 0.115042 1.663098 0.1010
D(LOGOMX(-2)) 0.170111 0.117313 1.450063 0.1517
D(LOGOMX(-3)) 0.171268 0.117202 1.461310 0.1486
D(LOGOMX(-4)) 0.141034 0.111139 1.268988 0.2088
D(LOGOMX(-5)) -0.157645 0.110962 -1.420703 0.1600
D(LOGOMX(-6)) 0.028462 0.112450 0.253106 0.8010
D(LOGOMX(-7)) 0.120682 0.112056 1.076987 0.2853
D(LOGOMX(-8)) 0.307772 0.113638 2.708345 0.0086
C 0.602089 0.193977 3.103930 0.0028
@TREND(1) 0.004265 0.001537 2.775070 0.0071
R-squared 0.237139  Mean dependent var 0.026529
Adjusted R-squared 0.123279  S.D. dependent var 0.113125
S.E. of regression 0.105923  Akaike info criterion -1.522171
Sum squared resid 0.751721  Schwarz criterion -1.189815
Log likelihood 70.36467  F-statistic 2.082724
Durbin-Watson stat 1.952214  Prob(F-statistic) 0.038053
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Bilaga 8

PP-test for logaritmerna av OMXS

Null Hypothesis: LOGOMX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.194740 0.4862
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.012270
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.015880
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LOGOMX)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:30
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGOMX(-1) -0.086272 0.044339 -1.945725 0.0551
C 0.348029 0.163598 2.127347 0.0364
@TREND(1) 0.002174 0.001282 1.694989 0.0938
R-squared 0.044428  Mean dependent var 0.027552
Adjusted R-squared 0.021402  S.D. dependent var 0.113981
S.E. of regression 0.112755  Akaike info criterion -1.492942
Sum squared resid 1.055232  Schwarz criterion -1.407325
Log likelihood 67.19650  F-statistic 1.929466
Durbin-Watson stat 1.737016  Prob(F-statistic) 0.151684

64



Bilaga 9
KPPS-test for logaritmerna av OMXS
Null Hypothesis: DF is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.108263
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.074354
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.403718
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LNA
Method: Least Squares
Date: 05/23/08 Time: 17:26
Sample: 1 87
Included observations: 87
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.675701 0.058646 62.67584 0.0000
@TREND(1) 0.026695 0.001178 22.66682 0.0000
R-squared 0.858046 Mean dependent var 4.823597
Adjusted R-squared 0.856376 S.D. dependent var 0.727929
S.E. of regression 0.275869  Akaike info criterion 0.284939
Sum squared resid 6.468817  Schwarz criterion 0.341627
Log likelihood -10.39485  F-statistic 513.7846
Durbin-Watson stat 0.170720  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 10

ADF-test for forstadifferansen pa logaritmerna av OMXS.

Null Hypothesis: DOMX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.195705 0.0931
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOMX)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:30
Sample (adjusted): 12 87
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOMX(-1) -1.025436 0.320879 -3.195705 0.0022
D(DOMX(-1)) 0.105087 0.307579 0.341659 0.7337
D(DOMX(-2)) 0.275660 0.297750 0.925809 0.3580
D(DOMX(-3)) 0.364847 0.275740 1.323156 0.1905
D(DOMX(-4)) 0.388886 0.247189 1.573236 0.1206
D(DOMX(-5)) 0.028517 0.216933 0.131457 0.8958
D(DOMX(-6)) 0.012881 0.203348 0.063344 0.9497
D(DOMX(-7)) 0.102261 0.184954 0.552900 0.5823
D(DOMX(-8)) 0.327325 0.155882 2.099830 0.0397
D(DOMX(-9)) 0.234927 0.113933 2.061975 0.0433
C 1.032645 0.323630 3.190823 0.0022
@TREND(1) -3.85E-05 0.000123 -0.313343 0.7550
R-squared 0.570340  Mean dependent var -0.000359
Adjusted R-squared 0.496492  S.D. dependent var 0.032653
S.E. of regression 0.023170  Akaike info criterion -4.547984
Sum squared resid 0.034358  Schwarz criterion -4.179973
Log likelihood 184.8234  F-statistic 7.723172
Durbin-Watson stat 2.049245  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 11

PP-test for forstadifferansen pa logaritmerna av OMXS.

Null Hypothesis: DOMX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.787773 0.0000
Test critical values: 1% level -4.069631
5% level -3.463547
10% level -3.158207
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000615
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000609
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DOMX)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 11:31
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOMX(-1) -0.967281 0.110050 -8.789440 0.0000
C 0.975105 0.111173 8.771060 0.0000
@TREND(1) -4.70E-05 0.000112 -0.420615 0.6751
R-squared 0.485112  Mean dependent var -0.000498
Adjusted R-squared 0.472554  S.D. dependent var 0.034759
S.E. of regression 0.025244  Akaike info criterion -4.485811
Sum squared resid 0.052255  Schwarz criterion -4.399599
Log likelihood 193.6470  F-statistic 38.62894
Durbin-Watson stat 2.006170  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 12

KPPS-test for forstadifferansen pa logaritmerna av OMXS

Null Hypothesis: DOMX is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.054014
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000614
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000642
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DLNA
Method: Least Squares
Date: 05/23/08 Time: 17:27
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.009201 0.005456 184.9667 0.0000
@TREND(1) -6.75E-05 0.000109  -0.620024 0.5369
R-squared 0.004556 Mean dependent var 1.006262
Adjusted R-squared -0.007295 S.D. dependent var 0.024988
S.E. of regression 0.025079  Akaike info criterion -4.510617
Sum squared resid 0.052831  Schwarz criterion -4.453539
Log likelihood 195.9565  F-statistic 0.384429
Durbin-Watson stat 1.921285 Prob(F-statistic) 0.536921
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Bilaga 13
OLS-test for variablerna.

Dependent Variable: LOGF
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 12:15
Sample: 1 87

Included observations: 87

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGOMX 0.419598 0.028961 14.48859 0.0000
C 3.415041 0.141258 2417595 0.0000
R-squared 0.711785 Mean dependent var 5.439010
Adjusted R-squared 0.708395 S.D. dependent var 0.362032
S.E. of regression 0.195499  Akaike info criterion -0.403799
Sum squared resid 3.248699 Schwarz criterion -0.347112
Log likelihood 19.56528 F-statistic 209.9191
Durbin-Watson stat 0.064168  Prob(F-statistic) 0.000000
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Bilaga 14

Residualerna fran OLS-regressionen.

1 -0.180665 31 -0.089698 61 -0.103342
2 -0.201353 32 -0.124850 62 -0.054201
3 -0.219441 33 -0.068992 63 -0.012309
4 -0.117199 34 -0.060420 64 -0.023113
5 -0.188947 35 -0.067105 65 0.036466
6 -0.180731 36 -0.083757 66 0.194925
7 -0.087256 37 -0.079125 67 0.219697
8 -0.026366 38 -0.128714 68 0.238985
9 -0.030074 39 -0.138798 69 0.234619
10 -0.008031 40 -0.156203 70 0.213496
11 -0.010131 41 -0.180537 71 0.181171
12 0.002074 42 -0.165149 72 0.168692
13 0.025515 43 -0.206849 73 0.197962
14 0.001839 44 -0.266278 74 0.227046
15 0.040545 45 -0.252917 75 0.213908
16 0.088179 46 -0.301276 76 0.193953
17 0.139498 47 -0.274142 77 0.226876
18 0.107528 48 -0.273994 78 0.205880
19 0.249690 49 -0.297822 79 0.216751
20 0.276771 50 -0.286070 80 0.201301
21 0.242220 51 -0.195473 81 0.194514
22 0.219898 52 -0.224327 82 0.269835
23 0.252024 53 -0.222273 83 0.219135
24 0.226740 54 -0.202584 84 0.184693
25 0.201213 55 -0.246388 85 0.205861
26 0.226664 56 -0.362777 86 0.264753
27 0.231963 57 -0.348672 87 0.296201
28 0.086601 58 -0.268410
29 0.033801 59 -0.233780
30 -0.034850 60 -0.174090
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ADF-test for residualerna

Null Hypothesis: RES has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.191128 0.6752
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RES)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 12:13
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RES(-1) -0.033260 0.027923 -1.191128 0.2370
D(RES(-1)) 0.197433 0.109040 1.810644 0.0739
C 0.004774 0.005325 0.896539 0.3726
R-squared 0.047974  Mean dependent var 0.005854
Adjusted R-squared 0.024753  S.D. dependent var 0.049416
S.E. of regression 0.048801  Akaike info criterion -3.167493
Sum squared resid 0.195283  Schwarz criterion -3.081282
Log likelihood 137.6185  F-statistic 2.066034
Durbin-Watson stat 1.994019  Prob(F-statistic) 0.133232
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PP-test for residualerna

Null Hypothesis: RES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.194965 0.6736
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002373
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003620
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RES)
Method: Least Squares
Date: 05/13/08 Time: 12:15
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RES(-1) -0.023748 0.027725 -0.856542 0.3941
C 0.005463 0.005315 1.027799 0.3070
R-squared 0.008658  Mean dependent var 0.005545
Adjusted R-squared -0.003143  S.D. dependent var 0.049208
S.E. of regression 0.049285  Akaike info criterion -3.159411
Sum squared resid 0.204037  Schwarz criterion -3.102333
Log likelihood 137.8547  F-statistic 0.733665
Durbin-Watson stat 1.615368  Prob(F-statistic) 0.394135
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KPSS-test for residualerna.

Null Hypothesis: RES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.236354
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.037341
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.252700
KPSS Test Equation
Dependent Variable: RES
Method: Least Squares
Date: 05/23/08 Time: 17:27
Sample: 1 87
Included observations: 87
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.23E-16 0.020838 2.99E-14 1.0000
R-squared -0.000000 Mean dependent var 6.27E-16
Adjusted R-squared -0.000000 S.D. dependent var 0.194359
S.E. of regression 0.194359  Akaike info criterion -0.426788
Sum squared resid 3.248699 Schwarz criterion -0.398444
Log likelihood 19.56528 Durbin-Watson stat 0.064168
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