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Syfte: Syftet med den hér uppsatsen dr att studera FoU:s betydelse for aktievolatiliteten.
Eftersom béada dessa variabler dkat de senaste decennierna finns det anledning att
undersoka eventuella samband och dess betydelse for sdvil foretag som investerare. En
grundliggande ingang ar ddrmed att FoU antas ha en betydelse for risk pé finansiella
marknader och att dess betydelse dndras i takt med dndrade forutséttningar for sdvil
foretag som investerare.

Resultat: Den hir uppsatsen visar genom att studera paneldata 6ver 62 nordiska aktier
som investerar i FoU att det finns ett positivt samband mellan FoU och total volatilitet,
idiosynkratisk volatilitet samt betavirden. Investeringar i FoU gor aktiers avkastning mer
volatila. FoU och volatilitet &r dessutom positivt korrelerade och tenderar att rora sig i
samma riktning. Foretag som investerar i FoU dr mer volatila &n prisindex och de storsta
investeringarna gors i sektorer som kénnetecknas av hogteknologisk produktion. FoU
paverkar framforallt foretagsspecifika risker vilket gor att effektiviteten i FoU-projekten
ar avgorande for om volatiliteten ska ge positiva framtida avkastningar.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Risk &r ett centralt begrepp inom finansiell ekonomi. Béde for foretag och finansiella
investerare #r risktagande en nddvindighet for att nd avkastning och tillvixt. A ena sidan
kan risk betecknas som nagot negativt, ngot att eliminera, & andra sidan &r det ett
verktyg att nd nya innovationer och teknisk utveckling. I den allménna debatten har
risktagande inom finansvérlden ofta betraktats med tveksamhet och som en forutsittning
for finanskrisen 2008. I den hir uppsatsen vill jag analysera risk pd aktiemarknaden i
form av volatilitet och investeringar i Forskning och Utveckling(FoU). Volatiliteten i
aktiers avkastningar dr ett vanligt métt pa risk vid analys av finansiella marknader.
Investeringar 1 FoU representerar ett sitt for foretag att soka efter nya innovationer som
kan starka existerande marknadspositioner och 6ppna mojligheter att nd nya
produktmarknader.

Over de senaste decennierna har volatiliteten p4 de globala aktiemarknaderna 6kat.
Sverige har likt 6vriga nordiska lédnder rort sig i en riktning mot mer teknologisk och
hogteknologisk produktion. Med en sddan utveckling dr det relevant att studera
betydelsen av Forskning och Utveckling(FoU) och dess betydelse for avkastning och dess
rorelsemonster. Den hér uppsatsen dmnar studera FoU:s betydelse for aktiemarknadernas
risk 1 form av volatilitet och betavirden dver savil tidsserier samt ett tvirsnitt mellan
olika branscher och nordiska léander.

1.2 Problemdiskussion

Det finns flera skél att studera FoU. De nordiska ldnderna har de senaste decennierna rort
sig mer mot kunskapsbaserad och innovationsdriven ekonomi dér det finns anledning att
tro att FoU har givits en stdrre betydelse for foretagsinvesteringar och effektiviteten i
FoU-projekten har darmed ett inflytande pa foretags framtida ekonomiska prestation.
Uppsatsen vill darfor testa hypotesen att volatiliteten 1 aktiers avkastning okar vid
investeringar i FoU.

Att investera i FoU innebdr flera utmaningar for foretag. De investeringar som genomfors
tar ofta lang tid att ta igen ekonomiskt, normalt inte forrdn innovationen eller
utvecklingen dr genomford vilket innebér osdkerhet i kassaflodet. Teknologisk osdkerhet
ar en annan utmaning genom att det finns osdkerhet kring huruvida foretaget har teknisk
kunskap och kompetens att genomfora planerade projekt. Dessutom existerar FoU-
intensiva foretag ofta pa marknader med stor konkurrens for att na patent pa innovationer
och didrmed avkastning pa investeringar.

Flera studier har tidigare konstaterat att hogteknologiska foretag i bl.a. USA som
investerar stort i FoU ocksd dr mer volatila som en f6ljd av detta. Till detta finns flera
forklaringar. FoU innebér ofta att stora méngder kapital investeras i riskfyllda projekt
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med osédker utgdng. Framgéngsrika FoU-projekt kan lyfta foretag till nya marknader och
kraftigt 6ka 16nsamheten, men pd samma sétt innebér misslyckade FoU-satsningar att
stora belopp investeras utan resultat och ddrmed blir kostsamma. Dessa projekt kan
genomforas i smd interna projektgrupper men dven genom externa sammarbeten. I den
hér uppsatsen &r utgdngspunkten inte enbart hogteknologiska foretag utan samtliga
foretag som investerar i FoU, bade foretag med stora FoU-satsningar och foretag diar FoU
spelar en mindre men dnda existerande roll. Sambandet mellan FoU och aktievolatilitet
analyseras for hela den nordiska marknaden I sin helhet, men dven branschvisa analyser
genomfors.

1.3 Syfte och mal

Syftet med den hér uppsatsen &r att studera FoU:s betydelse for aktievolatiliteten.
Eftersom béada dessa variabler dkat de senaste decennierna finns det anledning att
undersoka eventuella samband och dess betydelse for sdvil foretag som investerare. En
grundldggande ingang dr dirmed att FoU antas ha en betydelse for risk pé finansiella
marknader och att dess betydelse dndras i takt med dndrade forutséttningar for sdvil
foretag som samhillsekonomin.

1.4 Beskrivning av uppsatsens disposition

I kapitel 2 diskuteras tidigare studier och framforallt forskning av Gharbi, Sahut och
Teulon (2013) fran franska aktiemarknaden, som ligger som grund for den hér uppsatsen.
Sedan foljer en teoretisk genomgéng av volatilitet, FoU och asymmetrisk information.

I kapitel 3 beskrivs den metoden som anvénds for att studera fragestéllningen
tillsammans med en genomgéng av datainhdmtning samt bearbetning av densamma.
Avslutningsvis ges en genomgéng av deskriptiv statistik.

I kapitel 4 presenteras resultaten av regressionsanalyserna och analyseras bade for hela
urvalet men dven branschvis.

Avslutningsvis diskuteras i kapitel 5 slutsatser av genomford analys.

1.5 Metod

Metoden som anvinds for att studera volatiliteten ar regressionsanalys med paneldata,
d.v.s. regressioner over tidsserier- och tvérsnittsdata, pa de fyra nordiska borserna. Tre
maétt pd volatilitet och risk anvdnds med FoU, foretagens storlek och finansiell havstdng
som forklarande variabel dver en tidshorisont mellan 2003-2012. Vidare analyseras dven
resultaten branschvis.

1.6 Avgransningar

En viktig begrénsning i den hir uppsatsen r att den inte enbart studerar foretag inom
hogteknologiska branscher, likt flera liknande tidigare studier, utan studerar foretag inom
samtliga branscher dir foretag investerar i FoU. Detta gors delvis da den nordiska
marknaden &r relativt liten i jamforelse med storre borser 1 Frankrike, England, USA
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vilket forsvarar inriktningar pé ett litet antal branscher, men dven dé ett viktigt syfte dr att
forsoka se skillnader mellan branscher med olika grad av hogteknologisk produktion. En
uppdelning av branscher ger ett for litet urval {for att géra separata regressioner branschvis
men analyseras dnd4 i form av grafer och resultat under den deskriptiva statistiken. En
annan begransning &r att volatilitet i aktieavkastningar paverkas av méinga faktorer dér
FoU i sig inte ger en heltdckande forklaring till forklaring av fordndringar av volatilitet.
Dirmed dr ej heller syftet med uppsatsen att ge en fullstidndig forklaring till samtliga
aspekter av volatilitet utan att huvudsakligen fokusera pa FoU:s betydelse i en
kunskapsintensiv ekonomi.

Vidare anvénds perioden 2003-2012 som tidsperiod. Data 6ver FoU hos nordiska aktier
ar svart att finna for perioder ldangre tillbaka dn 2000-talet vilket gor det svarare att
studera skillnader over langre tidsperioder. Istéllet inriktas uppsatsen pé utvecklingen
under 2000-talet. Dock finns det utforliga studier frén flera lander och tidsperioder som
bekriftar FoU:s dkade betydelse 6ver tid, vilka refereras till kontinuerligt genom hela
uppsatsen.



2. Teori och litteraturgenomgang

2.1 Tidigare studier

Enligt teorin om effektiva marknader ska priser aterspegla all tillganglig information.
Dock har volatiliteten i aktiepriser dver tid visat sig vara hdgre dn véntat utifran
foretagens ekonomiska utveckling. Gharbi, Sahut och Teulon (2013) studerar med hjilp
av paneldata hur intensitet i FoU-investeringar paverkar aktievolatiliteten pa franska
hogteknologiska foretag. Studien visar att savél total aktievolatilitet som idiosynkratisk
volatilitet dr positivt relaterade till FoU-utgifter. Satsningar pa FoU okar
informationsasymmetrin och gor foretagens aktier mer volatila. Det betyder att det blir
svérare att analysera utvecklingen av nya produkter och innovationer och dess effekt pa
framtida avkastning. Darmed kan tillvéxten av utgifter pa FoU under de senaste
decennierna ses som en mojlig forklaring till den uppétgaende trenden i idiosynkratisk
volatilitet. Dessutom bestar relationen trots de skillnader som finns i europeiska och
amerikanska foretag avseende principer kring finansiering. Forfattarna foreslér att
foretagsledare bor anta en effektiv kommunikationsstrategi med omvérlden for att minska
informationsasymmetrin.

Investeringar i FoU ér till sin natur langsiktiga vilket medfor risker. Kothari, Laguerre
&Leone (2002) finner ett samband mellan FoU-utgifter och framtida variationer i1 nytta
av investeringarna i form av standardavvikelse av framtida avkastningar som variabel.
Genom att studera data mellan 1972-1992 analyseras relationen mellan FoU och variation
1 framtida avkastningar och kommer fram till att FoU Okar osékerheten. De berdknar
effekten till tre ganger sa stor som vid kapitalutgifter generellt, dvs investeringar i
maskiner, lokaler osv.

Framviixten av teknologi-baserade foretag gor det intressant att studera hur FoU
eventuellt paverkar aktiers volatilitet. Fung(2006) studerar relationen mellan FoU,
kunskapsspillover och aktievolatilitet ddr kunskapsspillover mits genom att
studera patent, t.ex. genom imitationer,samarbeten kring licensiering eller
anvidndandet av gemensamma teknologiska plattformar. Resultatet visar att
asymmetrisk information orsakat av FoU-satsningar okar aktievolatiliteten samt att
kunskapsspillovers mellan foretag reducerar asymmetrin och dédrmed volatiliteten.
FoU har dirmed en positiv effekt pa aktiers volatilitet medan kunskapsspillovers
minskar den.

FoU-intensiva foretag agerar ofta i branscher och marknader med hard konkurrens
som stiller stora krav pa formaga att utveckla befintliga produkter och utveckla
nya produkter. Meng(2008) argumenterar att konkurrens driver foretag att
investera mer 1 FoU vilket dkar risktagandet genom stigande betavirden, och
diarmed kapitalkostnaderna och osikerhet i avkastningar. Kapitalkostnaderna &r
hogre nir foretag konkurrerar ndra med varandra, dn nir ett foretag dr klart fore
eller efter det andra vilket visar att konkurrens okar behovet av risktagande som
exempelvis tar sig formen av investeringar 1 FoU.
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2.2. Forskning och Utveckling(FoU)

FoU representerar ett sétt for foretag att generera teknologisk utveckling, dock inte den
enda. Foretag kan oka sitt kunnande bdde genom nya innovationer och kunskap, men
dven genom att ldra av andra(kunskapsspillover).

2.2.1 Bestamning av FoU-intensitet

Teknologisk utveckling och innovation ir starkt kopplat till investeringar i Forskning och
Utveckling. Lin (2010) beskriver FoU som att bestd av tva delar, en dgnad &t
produktinnovation och den andra &t att 6ka produktiviteten av fysiska, existerande
investeringar som sedan forhoppningsvis resulterar i nya reala tillgdngar. Det
aggregerade resultatet av FoU paverkas av flera faktorer, som t.ex. industriella strukturer,
skatter och foretagsstrategier.

For teknikintensiva foretag &r kvalitativa FoU-projekt en viktig del for att generera goda
resultat. Hirshleifer, Hsu och Li (2012) finner att forbittrade och mer effektiva
innovationer och patent som ett resultat av satsningar pa FoU ér en stark, positiv
forutsittning for framtida avkastningar, dven med hénsyn till foretags egenskaper och
risker. Innovativ effektivitet bestar av foretags forméaga att generera nya innovationer och
patent och dr korrelerat med hogre avkastning och storre kassafloden.

Mainga studier kring FoU och volatilitet &r fran den amerikanska marknaden, det finns
dock viktiga skillnader rent generellt mellan europeiska och amerikanska foretag. Smith,
Tubbs m.fl. (2006) visar att EU-foretag overlag d4r mindre FoU-intensiva &@n icke-EU-
foretag. Det forklaras dels med att foretag inom EU har en svagare specialisering i IT-
hérdvara, elektronik och mjukvara och istéllet har en kraftig specialisering i
biltillverkning och bildelar. Det andra skilet 4r att en stor del av foretagens FoU-
satsningar utfors av ett litet antal foretag som var for sig genomfor stora satsningar pa
FoU till skillnad fran USA dédr FoU-satsningar dr betydligt mer férdelade dver en stor
mingd foretag och inom sektorer didr FoU spelar en stor roll, som t.ex. IT och elektronik.

Efterssom investeringar i FoU dr till sin natur riskabla och langsiktiga dr 16nsamhet en
viktig fraga. Lin(2013) argumenterar att foretags forvintade avkastning pa fysiska
investeringar( maskiner, lokaler osv.) dr avtagande pa marginalen medan FoU é&r
tilltagande. Investeringar i FoU minskar marginalkostnader och okar
marginalavkastningen. Ddrmed har FoU-intensiva foretag hogre forvéantad framtida
avkastning dn foretag med lagintensiva Fou-investeringar.

2.2.2 Finansiering av FoU
Finansiering &r en viktig del 1 att mojliggdra FoU. Bakker (2013) diskuterar fyra faktorer
som forsvarar finansiering av FoU:

1. Sunk cost. En utmaning for finasiering av FoU ér att det innebir att foretag
initialt tvingas dra pa sig stora kostnader for att genomfora projekt som dr
svara att dra ner pa utan att lagga ner projektet. Risken blir ddrmed stor i och
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med att misslyckade projekt oftast limnar relevanta virden kvar i efterhand.

2. Inbyggd osékerhet. Finansiering av FoU é&r forknippat med stor osékerhet
kring utgang och forméga att kapitalisera pa resultaten. Osidkerheten tar sig
uttryck genom osékerhet kring teknik, strategi, marknadens utvecking samt
framtida vinstmojligheter.

3. Tidsforskjutningen. Den tid fran investeringar i FoU och eventuella framtida
vinster dr ofta lang och innebér dirfor innebdr en utmaning for foretagen att ha
en langsiktig strategi.

4. Informationsasymmetri. Om det existerar asymmetri i information mellan
innovatoren och finansidren kan det leda till simre resultat genom exempelvis
moral hazard och adverse selection vilket riskera leda till att satsningar pa
FoU blir ineffektiva och ej lever upp till forvéntningar.

En utgangspunkt for att forklara varfor foretag véljer att investera i FoU ér att det &r ett
sdtt att 0ka virdet pa foretaget. Men det kan dven misstdnkas vara ett sitt for kortsiktiga
foretagsledare att astadkomma kortsiktiga vinster genom att manipulera FoU-utgifter.
Hirschey, Skiba & Wintoka (2012) studerar detta i en amerikansk studie mellan 1976-
2010 och konstaterar att dven om Okningar av FoU har skett brett 6ver manga foretag i
USA sa ar det en stor del av detta som kommer fran unga, FoU-intensiva foretag med
sma eller obefintliga vinster. Vidare dr 1onsamhet en liten del av tvirssnittsvariationer
mellan branscher i Fou-investeringar. De finner att FoU véxer snabbare @n utgifter pa
reklam och kapitalkostnader, men inte nagot tecken pa kortsiktiga manipulationer av FoU
i syfte att na kortsiktiga vinster. Ddrmed verkar FoU-investeringar priglas av
langsiktighet i sin karaktir. Antalet foretag som investerar i FoU har dkat under
tidsperioden och FoU-utgifterna har stigit snabbare dn den aggregerade 16nsamheten.

2.2.3 Agentteoretiska och beteendeekonomiska forklaringar till FoU

Det agentteoretiska perspektivet foreslar att satsningar pa FoU paverkas av
incitamentstruktur, ledning och chefer. Riskbenédgenheten anses paverkas av dgarskap i
aktier eller optioner vilket dr viktigt da FoU-projekt ofta pagar under lang tid vilket
innebir att nuvarande ledning och chefer inte nddvéndigtvis kommer vara kvar nér de
avslutas. Incitamentsstruktur spelar dirmed en viktig roll efterssom FoU till sin natur 4r
langsiktig med avldgsna och osikra avkastningar, och inte nodvéndigtvis leder till
genomforbara produkter. (Alessandri & Pattit, 2012)

Det beteendeekonomiska perspektivet fokuserar pa chefers beslutsfattarprocess i termer
av organisatoriska forutsdttningar och individuella utmaningar kring FoU. Chefers
benidgenhet att investera i FoU paverkas av vilka incitament de har vid beslutsfattande
och risktagande. Alessandri & Pattit (2012) diskuterar fyra beteendeekonomiska effekter
som paverkar investeringar i FoU:

-“Organizational slack”. Inom beteendeekonomi beskrivs slack som skillnaden mellan de
resurser foretag har och deras nodvindiga utgifter och anses ha en stabiliserande effekt
med en positiv korrelation mellan slack och FoU.

- Skillnad mellan prestation och forvédntningar. Foretag som ej nar upp till sina
forvintningar antas vara mer benédgna att gora riskfyllda satsningar pa FoU.
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-Chefers aktieinnehav. Stort innehav av aktier 1 foretaget gor chefers mer riskaversiva
mot satsningar pa FoU medan sma innehav leder till mer riskfyllda investeringar. Detta
beror pa att nedatriskerna gér FoU mindre lukrativt, dock begrinsas effekten om foretaget
innehar stora likvida resurser.

-Chefers optionsinnehav. Optionsersittning antas gora chefer mer riskbenégna och da
beloningen vid en stark aktieuppgéang &r stor medan risken vid nedgang dr mindre
eftersom chefen endast utnyttjar optionerna om aktiepriset dr hogre dn exercise-priset.
Diérmed finns det en positiv relation mellan optionsinnehav och viljan for chefer att
investera 1 FoU.

2.2.4 Relation mellan R&D-intensitet och storlek:

Foretags behov av FoU och formaga att omvandla det till konkreta innovationer &r olika
beroende pa vilken sorts verksamhet de bedriver. Nunes, Serrasqueiro & Leitao (2011)
visar i en portugisisk studie att effekten av FoU-investeringar ar olika beroende pa om
foretaget karaktiriseras av hog- eller lagteknologi. For hogteknologiska foretag innebar
sma investeringar i FoU en begrinsning i dess mojligheter att vixa, men har a andra sidan
en positiv effekt vid hoga nivaer. Mindre, lagteknologiska foretag har daremot en
formaga att snabbt vixa redan vid laga nivéer av FoU-investeringar. For foretag som
investerar stort 1 FoU dr dirfor begridnsningar i finansiering ett stort hinder for att kunna
vixa och effektivt kunna utnyttja FoU till nya innovationer.

2.2.5 Hogteknologiska foretag

Aven om den hir uppsatsen inriktar sig pa hela den nordiska marknaden och samtliga
foretag och branscher dr hogteknologiska foretag och brancher viktiga efterssom de ofta
investerar mycket i FoU. Flertalet studier har visat att sambandet mellan aktiers volatilitet
och FoU-intensitet ar starkt inom hogteknologiska branscher diar FoU-intensititeten ar
stor. Gharbi, Sahut och Teulon (2013) visar detta samband 1 franska foretag orsakade av
informationsasymmetri som gor aktierna mer riskabla. Schwert(2002) finner att Nasdaq
som domineras av hogteknologiska aktier &r mer volatil 4n S&P index och att FoU &r en
forklaring till detta. Mazzucato and Tancioni(2008) finner att ju hogre FoU-intensitet &r i
foretag desto hogre dr den idiosynkratiska risken, samt att att volatiliteten &r hogre hos
aktier verksamma inom elektronik. Marknader med méanga foretag inom hogteknologiska
branscher som t.ex. IT, elektronik och mjukvara innehaller ofta mer FoU vilket visar
varfor europeiska foretag historiskt investerat mindre 1 FoU dn amerikanska. Dédrmed kan
en utveckling mot mer hdgteknologisk produktion forklara 6kningar i FoU-investeringar.

2.3 Volatilitet

Enligt CAPM ir idiosynkratisk volatilitet, till skillnad frén systematisk volatilitet, en del
av den totala volatilitet i en aktie eller tillgdng som beror pa tillgangen i sig. Ddrmed har
den en liten eller obefintlig korrelation med volatiliteten pa marknaden i sin helhet, och
kan darfor teoretiskt elimineras genom diversifiering. Campbell (2001) visar att den
genomsnittliga idiosynkratiska volatiliteten pad marknaden har 6kat under andra halvan av
1900-talet och att investerarnas behov av att diversifiera dirmed ocksé okat i.0.m. att den
foretagsspecifika delen av risken pad marknaden o6kat.
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Det finns ocksé skillnader i hur stor volatiliteten &r och dess rorelser beroende pa om
avkastningarna &r positiva eller negativa. Flera studier har visat att aktievolatiliteten i
USA ir hogre efter negativa avkastningar én efter positiva avkastningar i samma storlek.
Ederington & Guan (2009) undersoker hur asymmetrisk volatiliteten reagerar pa
overaskande avkastningar pa den aggregerade amerikanska marknaden.

Ederington & Guan (2009) sammanfattar resultaten av fordndringar av volatilitet i
aktieavkastning:

- Starka okningar i volatilitet efter negativa avkastningschocker.
- Svaga Okningar i volatilitet efter positiva avkastningschocker.
- Minskningar i volatilitet efter perioder dér dverraskande avkastningar dr néra noll.

Diarmed dr det relevant att studera bade storleken pé volatiliteten och huruvida den bestar
av negativa eller positiva avkastningar, eftersom negativa avkastningar paverkar mer.

2.3.1 Lag volatilitet vs hog volatilitet.

Det &r svért att hitta entydiga svar pa om stor volatilitet dr positivt eller negativt for
avkastningar. Det finns bdde studier som menar att aktier med l14g volatilitet presterar
bittre dver tid, men dven det omvénda gar att finna. Det framstar diarfor som att
relationen mellan volatilitet och prestation i hog grad beror pa varfor volatiliteten uppstatt
samt att ménga faktorer, som t.ex. foretags specifika egenskaper paverkar volatiliteten.
Baker, J (2013) finner i en studie i USA att aktier med ligst volatilitet i genomsnitt
resulterar i hogre framtida avkastningar &n aktier med hog volatilitet samt att investerare
tenderar att soka sig till marknader med lag informationsasymmetri, vanligen stora aktier
med 14g volatilitet.

Mycket tyder pa att volatilitetens relation till avkastning skiljer sig beroende pé foretagets
struktur och vad dr orsaken till volatiliteten. Walkshéusl (2013) analyserar i en
internationell studie, med norden inkluderad, hur aktier med lagre volatilitet ger hogre
avkastning. Walkshiusl delar in datamaterialet i foretag av hog- och lag kvalitet och visar
att den negativa relationen mellan volatilitet och avkastning &r starkare for hogkvalitativa
foretag med hogre avkastningar och stora kassafloden.

Aven interna faktorer och incitamentsstrukturer inom foretag har betydelse. Shen och
Zhang(2013) finner att foretag dér VD:ns kompensation ér kopplat till
aktievolatilitet(vega) dr mer bendgna till stora investeringar i FoU samt att foretag med
hoga vega-tal upplever ldgre abnormala avkastningar efter en 6kning av FoU-
investeringar én foretag med 1dga vega-tal. Det indikerar att ersattningsportfoljer
kopplade till vega kan leda till 6verinvesteringar i ineffektiva FoU-projekt och ddrmed
negativa effekter pa foretags prestationer.
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2.3.2 Idiosynkratisk volatilitet och diversifierade portfoljer

Idiosynkratisk risk &r den risk som dr specifik for en viss tillgdng i motsats till risken pa
marknaden. Hodrick, Ang, Xing (2008) finner i en studie innehéllande 23 lénder att aktier
med hog idiosynkratisk volatilitet tenderar att ha ligre framtida avkastningar &n aktier
med 14g volatilitet. Sambandet géller 4ven mellan l&nderna i urvalet vilket de menar
antyder att stora och svardiversifierbara faktorer ligger bakom fenomenet.

Enligt CAPM gér det inte att anvénda idiosynkratisk volatilitet for att forklara skillnader i
aktier avkastningar utan dessa skillnader forklaras istéllet som skillnader i systematisk
risk. Miffre, Brooks och Li(2013) studerar 100 portfdljer for att dels se om idiosynkratisk
risk prissitts och om déligt diversifierade portfoljer kraver storre kompensation for
idiosynkratisk volatilitet &n mer diversifierade portfoljer. De kommer fram till att det
kravs minst 30 aktier i en portfolj for att premien for att bara den idiosynkratiska
volatiliteten ska bli insignifikant pa 5% nivén.

2.3.3 Beta som matt pa finansiell risk

En viktig faktor inom CAPM ér huruvida beta ar ett lampligt matt pa risk. Inom CAPM
miits risk genom varians, vilken behandlar rorelser uppat och nedat i avkastningar
likadant. Dock &r investerare mer kinsliga for nedatrorelser dn uppatrorelser vilket gor att
de krdver en premium att halla tillgangar som ror sig i samma riktning som marknaden
nédr marknaden gar ner. En annan viktig faktor dr att vid anvdndande av OLS antas en
konstant betarisk medan forvéintningar av framtida avkastningar &r villkorade och &r
dérfor randomiserade variabler som ér tidsvarierande. Didrmed finns det en viktigt poidng
med att inte endast anviinda OLS vid regressionsanalysen utan dven fixed effect model
och random effect model.

2.4. Informationsasymmetri

En tdnkbar forklaring till sambandet mellan FoU och aktievolatilitet dr att investeringar i
FoU ger upphov till 6kad informationsasymmetri, dels mellan foretaget och investerare
men dven inom foretaget, t.ex. mellan FoU-avdelning och ledningen. Eftersom tillgang
till information &r en viktig faktor for att aktorer ska kunna agera rationellt forsvarar kad
asymmetrisk informationen formagan att fatta korrekta beslut.

Det finns tva klassiska teorier kring volatilitet orsakad av asymmetrisk information:
Feedback- och Leverage-hypotesen.

I Feedbackhypotesen forklaras asymmetrin som en riskpremium. Osédkerhet kring
fordndringar av risk gor att investerare kraver hogre framtida avkastningar, vilket pressar
dagens pris nedat och dkar volatilteten. Feedbackeffekten tenderar dirfor att dimpa

positiva avkastningar och 6ka negativa vid en hindelse med en Overraskande avkastning.
(Schwert, 1989)

I leveragehypotesen innebir en negativ chock 1 avkastning en 6kning av den finansiella
héavstangen och hogre volatiltet. Eftersom en negativ avkastning minskar vérdet pa
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tillgangarna okar hdvstangen medan en positiv avkastning 6kar virdet pa tillgangarna och
minskar hdavstangen. D hédvstdngen tenderar att vara positivt korrelerad med volatilitet
kommer dérfor negativa avkastningschocker oka volatiliteten, medan positiva
avkastningschocker minskar volatiliteten. (Christie,1982)

Nar investerare har ofullstindig information sa avviker den forvéintade avkastningen maitt
av klassiska tillgangsprissittningsmodeller genom att inkludera en del som ér resultatet
av aktiens idiosynkratiska volatilitet samt investerarens prognosfel. Det finns beldgg for
att hog eller 1ag grad av asymmetrisk information innebér skillnader i hur goda och daliga
nyheter tas emot och paverkar den idiosynkratiska volatiliteten, samt att relationen mellan
asymmetrisk information och idiosynkratisk volatilitet &r stark. (Berrada och Hugonnier,
2012)

2.4.1 Asymmetrisk information och kunskapsspillovers

Asymmetrisk information &r inte bara ett problem som uppstar mellan féretag och externa
bedommare och investerare. Det &dr ocksa ett problem som kan uppsta internt pa foretag.
Seru (2010) visar att nya FoU-projekt i form av konglomerat i hog grad karaktariseras av
informationsasymmetri mellan FoU-avdelningar och externa utvirderare. Detta gor det
lattare for FoU-avdelningar att manipulera information, t.ex. gentemot ledningen,
framforallt om de upplever risk for omfordelningar av resurser bort fran dem. Detta
problem kan i sig gora ledningen mindre benégen till innovativa satsningar och istéllet
leda resurser mot sdmre projekt. Seru finner dessutom att foretagsforvéirv inte verkar gora
FoU mer intensiv eller effektiv, utan snarare mindre produktiv. Ett sadan forlopp kan
skapa incitament till nya konglomerat att lyfta ut delar av sina FoU-aktiviteter externt
genom strategiska allianser och joint ventures 1 ett virdeskapande syfte.

FoU-projekt priglas ofta av olika grad av 6ppenhet beroende pa dess karaktir. En del
projekt dr mer Oppna medan andra préglas av hemlighet, faktorer som kan ha stor
betydelse for kunskapsinhdmtning och innovation. Att ppna upp FoU-projekt syftar i
forsta hand till att 1 ett affdrsklimat som snabbt fordndras kunna inforliva externa kéllor
till kunskap. Oppenhet kring FoU innebir bade mojligheter och kostnader. Mdjligheter i
form av kunskapsutbyte och kostnader vid sokande och samarbete med potentiella
partners som passar in pa foretagets behov.

Berchicci (2010) studerar 6ppenhet i FoU och konstaterar att oppenhet kring FoU ger
bade fordelar och nackdelar. Genom att ta in externt FoU ges foretag mojlighet att fanga
upp internationell kunskapsflode, dock leder sddan 6ppenhet édven till forsdmringar i
innovationsresultat. Det betyder att inforlivande av extern kunskap innebér kostnader for
sokande och koordination. Resultaten visar att foretagen inte 4&r homogena i sina resultat
fran outsourcing av FoU. Foretag med stor kapacitet for FoU presterar béttre dn foretag
med lag kapacitet vid 6ppenhet. Samtidigt visar sig mer blygsam outsourcing av FoU ha
positiva effekter pa innovationsresultaten, men bara upp till en viss niva. Foretag med
stor outsourcing av sin FoU tenderar att minska foretagens innovativa output. Att
resultaten av outsourcing inte dr homogena beror till stor del pa skillnader mellan
foretagens formaga att hantera och inférliva kunskapen internt. En forklaring till

14



svarigheter vid oppenhet kring FoU ér att det kan locka foretag med lag kapacitet som
hellre investerar i outsourcing 4n de kostnader det innebdér att sjdlv bygga upp en stor
egen kapacitet.

Outsourcing av FoU-verksamhet &r ett av de vanligaste sétten for foretag att internalisera
extern kunskap, men stiller samtidigt krav pa foretagens formaga att absorbera
kunskapen och anvénda den. Han och Bae(2013) studerar foretags formaga att inhdmta
kunskap genom outsourcing av FoU och kommer fram till att det finns positiva effekter
pa foretags prestationer for hogteknologiska foretag samt att kvaliteten pa de researchers
som tar del av informationen dr viktigare dn antalet researchers. I mer lagteknologiska
foretag visar sig antalet anstéillda inom FoU-verksamhet vara av storre vikt dn kvaliteten.
De foreslar att foretag bor komponera sin organisation utifran grad av teknisk
sofistikering, framforallt nédr den &r véxande.
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3. Metod

3.1 Metodologisk ansats

Totalt genomfors regressioner med tre olika matt pa risk pa aktiemarknaden som
forklarade variabler: Total volatilitet, Idiosynkratisk volatilitet och betaviarden. De tva
métten pa volatilitet berdknas pa samma sétt som i1 Gharbi,Sahut och Teulon (2013) dér
total volatilitet definieras som érliga standardavvikelser pa veckovisa avkastningar. Total
aktievolatilitet mater hela den finansiella risken kring en aktie och kan delas brytas ner i
tvd delar: systematisk eller marknadsrelaterad risk samt den foretagsspecifika eller
idiosynkratiska risken. Eftersom FoU ér specifika for varje enskilt foretag ger den
idiosynkratiska volatiliteten en mdjlighet att studera foretagsspecifika risker medan den
totala volatiliteten méter hela aktiens finansiella risk.

Idiosynkratisk volatilitet definieras som &rliga standardavvikelser av veckovisa avvikelser
fran CAPM modellen. Aven betavirden beriiknas pa arsbasis. Som forklarande variabler
anvinds FoU/forsiljning, storlek uttryckt som marknadskapitalisering samt finansiell
hévstang uttryckt som totala skulder/totala tillgdngar.

Tabell 1 Definition av variabler

Variabel Definition
Total Volatilitet Arvis standadavvikelse av veckovisa
avkastningar
Idiosynkratisk volatilitet Arvis standadavvikelse av veckovisa
avkastningar frin CAPM
Beta Cov(rj,Im)/Var(ry)
FoU FoU/Forsdljning
Finansiell hivsting Totala skulder/Totala tillgangar
Storlek Logaritmering av marknadskapitalisering

Regressionerna bestér av:

Total volatilitet= a+B;FoU

Total volatilitet= o + B;FoU+ B,Storlek+ B;Hivsting
Idiosynkratisk volatilitet= o +B;FoU

Idiosynkratisk volatilitet= a+ B;FoU+ B,Storlek+ B;Hivsting
Beta= a + B;FoU

Beta= o + B;FoU+ B,Storlek+ B;Hivsting
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FoU dr ett viktigt matt pa innovationens betydelse i ett foretag och &r for manga foretag
en viktig killa till 1angsiktig tillviaxt. Problemet med att anvdnda OLS vid regression for
att méta betydelsen av FoU vid avkastningar och volatilitet &r att elasticiteten vid output
av FoU antas konstant dver tid. Ulku(2004) visar att det inte finns beldgg for detta, vilket
innebdr att innovation inte kan antas leda till permanenta 6kningar av tillvixt och
volatilitet. Detta indikerar att det finns svarigheter med att omvandla innovation till
langvarig produktivitet, vilket kan ha betydelse for aktievolatilitet.

3.2 Paneldata

I den hér studien anvinds data 6ver tva dimensioner, tidsserier och tvarssnitt, under
tidsperioden 2003-2012 och mellan 62 stycken aktier pa de nordiska borserna. Det
enklaste séttet att hantera sddan data dr att berdkna en pooled regression med en
regression dver all data sé att datasetet for den forklarade variabeln samlas 1 en kolumn
med samtliga tvirsnitts- och tidserieobservationer. P4 samma sétt samlas data i de
forklarande variablerna som estimeras med vanlig OLS. Detta medfor vissa
begrinsningar, framforallt genom att behandla de genomsnittliga virden i variablerna och
relationen mellan dem som konstanta dver tid och mellan aktierna i urvalet. Att
kombinera tvérsnittsdata och tidsseriedata mojliggor att hantera mer komplexa problem
genom att utdka antalet frihetsgrader och ddarmed styrkan av testet. Variationen som
tillfors genom att kombinera data hjilper att mildra problem med multikolinjéritet som
kan uppstd om tidsserier modelleras individuellt.

Tva tillvdgagangssitt som kan anvindas ér fixed effect models och random effects
model:

I Fixed effects model tillats interceptet i regressionen att variera mellan tvérsnitten, d.v.s.
de olika aktierna, men inte dver tid. Ovriga estimat #r konstanta s&vil dver tid som
tvérsnittligt och relationen mellan forklarad och forklarande variabler antags vara
densamma tvirsnittligt och dver tid. Aven i random effects model tilléts olika intercept
for varje enhet som dr konstanta dver tid. Skillnaden &r att interceptet for varje
tvérsnittsenhet antags komma ur ett gemensamt intercept,o, plus en slumpmaéssig
variabel, &, som varierar tvarsnittligt men dr konstant dver tid. & méter den slumpmassiga
avvikelsen frin det gemensamma interceptet o.

Vilken av de tvd modellerna som bor anviandas bestims genom ett Hausmantest. Det
testar huruvida random effects dr okorrelerad med de forklarande variablerna. P-virden
over 5% indikerar att random effect model bor anvindas, och viarden under 5% att fixed
effects model foredras.
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3.3 Data

3.3.1 Datainsamling

Data hiamtas fran Datastream och bestar av observationer mellan 2003-2012.

Urvalet bestér av 62 aktier pd de fyra nordiska borserna; Stockholm, Olso, K&penhamn
och Helsingfors. Totalt bestar urvalet av 620(62*10) arliga observationer under perioden
2003-2012. Endast foretag med FoU anvénds vilket innebér att finansiella foretag
utesluts.

Den data som inhdmtats bestar av:

-Veckovisa stiangningspriser pad aktier med utdelningar inkluderat.
-Fyra prisindex for varje nordisk land.

-Arsvis data 6ver FoU/Férsdljning

-Arsvis data 6ver marknadskapitalisering, dvs priset pd aktien multiplicerat med antalet
aktier.

-Arsvis data over finansiell hivstding i form av Totala skulder/Totala tillgdngar
-Riskfri rinta i form av 10-arig US Treasury Bond

Da investeringar i FoU inte anvinds generellt i alla foretag finns det branscher med fa
eller inga aktier med full data. Aktierna som ingar i urvalet representerar foretag med
olika grad av FoU-intensitet, bdde aktier med sma investeringar i FoU och stora. Det
innebadr att savél hogteknologiska som mindre hogteknologiska branscher. Dock ér de
nordiska borserna generellt dominerade av hogteknologiska branscher i den meningen att
aktier inom lagteknologiska branscher som jordbruk- och textilproduktion inte finns. De
9 branscher som ingar i urvalet dr:

-Informationsteknik- 4 aktier.
-Material-11 aktier
-Sdllankop-9 aktier
-Telekom- 3 aktier
-Dagligvaror-1 aktie
-Kraftforsorjning-1 aktie
-Energi- 3 aktier
-Hdlsovard-8 aktier

-Industrivaror och tjidinster-22 aktier
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3.3.2 Bearbetning av data
Fran de veckovisa aktiepriserna och fyra nordiska prisindex vid stdngning beréknas
veckovisa avkastningar via formeln:

Pt'pt-l/ Pt1

3.3.3 Total volatilitet

For att berdkna total volatilitet i aktieavkastning beréknas veckovisa avkastningar for
samtliga aktier. Frdn den veckovisa avkastningen subtraheras den genomsnittliga
veckovisa avkastningen under aret som sedan kvadreras och summeras arsvis. Sedan
berédknas arsvis standardavvikelse som totalt dr 10 stycken per aktie, 1 for varje ér, och
totalt 620 stycken. Vid regressionsanalysen anvinds logaritmerade vérden pa total
volatilitet med syftet att minska skevhet och toppighet.

3.3.4 CAPM och Idiosynkratisk volatilitet

Idiosynkratisk volatilitet syftar till den volatilitet som ar specifik for aktien. Teoretiskt har
den lite med marknadens risk att gora och kan dérfor diversifieras bort. Den
idiosynkratiska volatiliteten beriknas hir frin CAPM. Aven vid regressionsanalysen med
idiosynkratisk volatilitet anvinds logaritmerade varden med syftet att minska skevhet och
toppighet.

E(Ri)= rri-Bim(E(rm)-rf)
Ri'( rf'i'Bim(E(rm)'rf))

Daér E(r;) ér aktiens forvéntade avkastning, r¢ dr den riskfria réntan, beta &r aktiens
kéinslighet for aktiemarknaden och E(ry) den forvintade avkastningen pad marknaden.
Mattet pd idiosynkratisk volatilitet berdknas som Ri-( retBim(E(rm)-15)) veckovis, dvs jag
tittar pa vad den faktiska avkastningen blev och jaimfor den med vad CAPM forutspatt.
och sedan beriknas drsvis standardavvikelse pa samma sétt som den totala volatiliteten.
Den riskfria rdntan representeras av tioarig us-treasury bond medan marknadens
avkastning representeras av aktieindex i varje land.

3.3.5 Beta

Beta ir ett riskmétt som visar hur stor del av avkastningen som beror pa forandringar pa
marknaden. Positiva virden pa beta indikerar att tillgdngen tenderar att rora sig i samma
riktning som marknaden, medan negativa varden tyder pa det omvinda. Beta anvédnds
som en central del i CAPM dér den visar hur stor del av en tillgdngs varians som inte kan
diversifieras bort. Beta berdknas genom kovariansen mellan aktiens avkastning och
marknaden avkastning dividerat med variansen av marknadens avkastning. Som maétt pa
marknadens avkastning anvénds for varje land ett aktieindex. Svenska aktier jimfors med
ett svenskt prisindex, danska aktier med ett danskt index osv.

3.3.6 Storlek

Storlek dr med som forklarande variabel dd sma foretag anses vara mindre sdkra. Sma
foretag har hogre idiosynkratisk risk och (Vozlyublennaia 2013) finner en signifikant
negativ relation mellan storlek och idiosynkratisk volatilitet i tvérsnittsdata over aktier.
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Storleken berdknas genom logaritmering av marknadskapitalisering, dvs antalet aktier
multiplicerat med priset. Det existerar hogre volatilitet och asymmetrisk information hos
foretag med lag marknadskapitalisering vilket forklaras genom att finansiella analytiker
har ldgre incitament att analysera smé foretag. Storre foretag dr mer analyserade och
mdjliggor storre tillgang till relevant information. Darmed bor storleken som variabel 1 en
regressionsanalys ha en negativ effekt pa volatilitet.

3.3.7 Finansiell havsting

Som matt pa hdvstdng anvinds totala skulder dividerat med totala tillgdngar. Variablerna
aktievolatilitet och hdvstang dr vanligtvis positivt korrelerade. Skuldséttning okar
risktagandet genom att pdverka framtida kassafloden och dka sannolikheten for instéllda
betalningar. Darmed forvintas hivstang vara positivt korrelerad med volatilitet.
Vozlyublennaia (2013) finner att hdvstdng okar den idiosynkratiska risken i tvérssnitt av
tillgdngar genom Okad risk, samt att aktier med mer havstdng ar mer riskabla dven med
hénsyn till fordndringar 1 havstdngen dver tid

3.3.8 FoU

FoU berdknas genom att FoU divideras med forsdljning. FoU anvénds som variabel for
investeringar 1 innovation och teknisk utveckling. Sahut, Gharbi & Teulon (2013) menar
att osdkerheten kring FoU éar substantiellt hogre &n mer handgripliga tillgdngar da
investeringar i fou innebér risker i form av risk for produktmisslyckande, storre
variationer i framtida vinster, systematiska risker och volatilitet vid aktieavkastningar.
FoU forvéntas 6ka volatiliteten i aktiers avkastning.

3.3.9 Kritik av metod och data

Datan dr hamtad fran Thomson Datastream. D3 det dr svart att hitta data 6ver FoU
langre tillbaka i tiden ar det svart att jadmfora intensiteten i FoU-investeringar 6ver
tid. Metoden som anvands i den hir uppsatsen omfattar samtliga foretag som
investerar i FoU, vilken innebar att det finns saval hogteknologiska som mindre
hogteknologiska foretag med. Eftersom urvalet ar for litet for regressioner
branschvis studeras det enbart genom grafer.

Hirschey, Skiba & Wintoki (2012) menar att det vid anvidndande av paneldata finns
problem med icke observerade tidsoberoende heterogeneitet i den forklarade variabeln,
framforallt om icke observerat tidsoberoende heterogeneitet ar korrelerad med de
forklarande variablerna. Detta kan finnas nédr FoU é&r en av de forklarande variablerna
eftersom FoU-investeringar som genomfors oftast har karaktéren av svardefinierade
tidsoberoende faktorer.
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3.3.10 Deskriptiv statistik

Tabellen pa nésta sida over deskriptiv statistik visar att volatiliteten i urvalet &r hogre én
borsen 1 helhet. Den totala volatiliteten dr i genomsnitt 32,5 % och den idiosynkratiska
volatiliteten 29,1% medan genomsnittlig total volatilitet pd de fyra nordiska prisindexen
ar 21,1%. Bada métten har hoga vérden pa skevhet och toppighet, ndgot som mildras
genom den logaritmerade transformationen. [ urvalet investeras 3,38% FoU i relation till
forsdljning. I genomsnitt dr betavérdet i urvalet 0,69 vilket innebar att den genomsnittliga
aktien dr positivt korrelerad med marknaden och tenderar att rora sig i samma riktning.
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Tabell 2 Deskriptiv statistik

Total Idiosynkratisk Storlek  Fou/forséljning Héavsting Beta

volatilitet volatilitet
Medelvirde 0.325 0.291 17.215 3.378 24.951 0.689
Median 0.296 0.265 17.172 1.695 25.595 0.677
Max 1.105 0.784 20.640 24.060 75.810 2.147
Min 0.136 0.010 13.493 0.000 0.000 -0.248
Std. Dev. 0.125 0.111 1.229 4.596 13.383 0.360
Skevhet 1.296 0.750 0.167 1.979 0.318 0.544
Toppighet 5.762 4.792 3.281 5.941 3.028 4.107
Jarque-Bera 370.968 141.219 4.935 628.173 10.505 62.377
Sannolikhet 0.000 0.000 0.084 0.000 0.005 0.000
Summa 201.881 180.562 10673.6  2094.450 15469.7 427.457
Summa sq. 9.795 7.742 935.1911 13079.04 110869.6 80.49234
Dev
Observationer 620 620 620 620 620 620

Arsvis genomsnittlig total volatilitet fyra nordiska index: 0,210
Arsvis genomsnittlig total volatilitet veckovis i uppsatsens urval: 0.325
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3.3.11 Korrelationsanalys

Tabellen visar korrelationskoefficienterna mellan de olika variablerna. FoU ér positivt
korrelerad med total volatilitet och idiosynkratisk volatilitet vilket indikerar att FoU
tenderar att 0ka aktiers volatilitet. Ddremot dr beta och FoU negativt korrelerad vilket
innebadr att satsningar pa FoU tenderar att fa aktier att inte rora sig i samma riktning som
marknaden, d.v.s. FoU far foretag att bli mer avvikande gentemot bdrsen i sin helhet.
Storlek dr negativt korrelerad med volatilitetsmétten vilket ligger i linje med vad som kan
forvintas givet att mindre foretag generellt anses mindre volatila #n stora foretag. Aven
hivstédngens positiva korrelation med volatilitet &r i linje med forvantningarna da
skuldsittning okar risktagandet. Volatilitetsmatten &r 1 sin tur positivt korrelerade med
varandra. Korrelationen mellan de oberoende variablerna ér inte tillréckligt stora for att
misstdnka problem med multikollinjéritet.

Tabell 3 Korrelationsmatris

Total volatilitet ~ Idiosynkratisk  Beta FoU Havstdng Storlek

volatilitet
Total 1
volatilitet
Idiosynkratisk ~ 0.538 1
volatilitet
Beta 0.506 0.199 1
FoU 0.007 0.119 -0.02 1
Havstang 0.023 -0.241 -0.06 -0.30 1
Storlek -0.228 -0.120 -0.00 0.22 -0.113 1
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4. Resultat och analys

4.1 Empiri fran regressionsanalys

I den hir delen presenteras resultaten av regressionsanalyserna. Total volatilitet,
idiosynkratisk volatilitet och beta anvdnds som forklarade variabler. De forklarade
variablerna ar i logaritmerad form for att minska problem med skevhet och toppighet.
Hausmantestet genomfors for att avgora lamplig modell att anvénda. Eftersom samtliga
regressioner visar viarden under 5% anvénds fixed effects model i samtliga fall. F-test
anvénds for att analysera signifikansen i fixed effects model, och samtliga regressioner ar
signifikanta vid 1%. Justerad forklaringsgrad anvinds istdllet for vanlig forklaringsgrad
dé den tar hansyn till antalet variabler i modellen och sjunker om ytterliggare variabler
inte tillfor nagot forklaringsvirde.

Forst redovisas de tva regressionerna med total volatilitet som forklarad variabel, forst
med enbart FoU som forklarande variabel.

Tabell 4 Logaritmerad total volatilitet som férklarad variabel

Variabel Pooled model Fixed effects Random effects
model model
C -1.190*** -1.457%** -1.211%**
(0.017) (0.015) (0.030)
FoU 0.0005 0.079%** 0.006
(0.003) (0.005) (0.005)
Justerat R’ 0.00005 0.239 0.001
Hausman test 0.000
F-statistika 4.143
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Sedan tas variablerna 6ver storlek och havsting in tillsammans med FoU vilket medfor
att en storre del av variationen i den forklarade variabeln beskrivs da forklaringsgraden &r
hogre.

Tabell 5 Logaritmerad total volatilitet som forklarad variabel

Variabel Pooled Fixed Random
model effects effects
model model

C 0.002 0.043 0.095

(0.205)  (0.475)  (0.289)

Storlek -0.070 -0.096 -0.083
* %k %k %k %k *k kkk
(0.011) (0.026) (0.016)
FoU 0.005 0.072 0.014
% %k kkk
(0.003) (0.015)  (0.005)
Havstang 0.0004 0.007 0.004
* % % Kk
(0.001) (0.001) (0.001)
R2 0.051 0.285 0.053
Hausman test 0.000
F-statistika 4.857

[ regressionen med total volatilitet som forklarad variabel testas forst enbart FoU
som forklarande variabel och sedan tillsammans med storlek och havstang som
forklarande variabler. I bAda modellerna visar Hausmantestet signifikanta varden
vilket innebar att fixed effect model anvands. I bada fallen visar FoU positiva och
signifikanta varden pa 1 % nivan, 7,9% och 7,2%. Diarmed finns ett positivt samband
mellan total volatilitet och FoU i urvalet. Storlek visar signifikant negativa varden pa
1 % nivan i enlighet med férvantningarna da sma foretag ar mer volatila an storre
foretag. Havstangen visar signifikanta positiva varden pa 1 % nivan vilket dven det
ar i linje med férvantningarna da havstang gor aktier mer riskabla. Forklaringsgraden
visar att 23,9% och 28,5% av variablerna forklarar den totala variationen 1 den férklarade
variabeln.
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Harnast redovisas de tva regressionerna med idiosynkratisk volatilitet som
forklarad variabel. Aven hér visas forst regressionen med enbart FoU som
forklarande variabel.

Tabell 6 Logaritmerad idiosynkratisk volatilitet som forklarad variabel

Variabel Pooled model Fixed effects Random effects
model model
C -1.384*** -1.554*** -1.459***
(0.027) 0.050) (0.069)
FoU 0.014*** 0.064*** 0.036***
(0.004) (0.014) (0.009)
R’ 0.012 0.727 0.019
Hausman test 0.0091
F-statistika 27.66625
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Darefter inkluderas storlek och havstang i modellen. Noterbart ar forklaringsgraden
har ar avsevart storre an i modellen med total volatilitet som forklarad variabel
vilket visar att den foretagsspecifika risken i hogre utstrackning dn den
marknadsspecifika totala volatiliteten gar att forklara med modellen.

Tabell 7 Logaritmerad idiosynkratisk volatilitet som forklarad variabel

Variabel Pooled Fixed Random
model effects effects
model model
C 0.153 0.425 0.439
(0.308) (0.427) (0.386)
Storlek -0.074 -0.124 -0.119
%k %k *k %k %k % kkk
(0.017) (0.024) (0.021)
FoU 0.010** 0.057 0.040
% %k kkk
(0.004) (0.013) (0.009)
Havstang -0.009 ***  0.007 0.005
% % % kkk
(0.001) (0.001) (0.001)
R72 0.082 0.753 0.093
Hausman test 0.000
F-statistika 30.54277

I modellen med idiosynkratisk volatilitet som forklarad variabel visar Hausmantestet
signifikanta virden pa 1% och fixed effects model anvinds darmed. FoU visa i bada
fallen signifikanta varden pd 1 % nivan med virden pé koefficienterna pa 6,4% och 5,7%.
I likhet med den totala volatiliteten finner vi ddrmed ett positivt samband mellan FoU och
volatilitet. Aven storlek och hivsting visar liknande resultat med signifikanta negativa
vérden pa storlek och positiva pa hdvstang. Forklaringsgraden visar att 72,7% och 75,3%
av variablerna forklarar den totala variationen i den forklarade variabeln.
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Slutligen redovisas modellen med beta som férklarad variabeln. Aven hir visas forst
modellen med enbart FoU som forklarande variabel.

Tabell 8 Logaritmerad beta som forklarad variabel

Variabel Pooled model Fixed effects Random effects
model model
C -0.495*** -0.748*** -0.535***

(0.034) (0.098) (0.068)

FoU -0.009 0.065* 0.000
(0.006) (0.028) (0.011)

RA2 0.093 0.352 0.001

Hausman test 0.0125
F-statistika 6.362205

Darefter inkluderas storlek och havstang i modellen.

Tabell 9 Logaritmerad beta som forklarad variabel

Variabel Pooled Fixed Random
model effects effects
model model
C -0.423 -5.232 -2.348
%k %k %k %k %k %k
(0.402) (0.846) (0.606)
Storlek 0.005 0.254 0.106
% % % kkk
(0.023) (0.047) (0.034)
FoU -0.015* 0.064** -0.005
(0.006) (0.028) (0.011)
Havstang -0.006 ***  0.004** 0.0002
(0.002) (0.003) (0.002)
R72 0.012 0.382 0.010
Hausman test 0.000
F-statistika 6.905
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[ den tredje modellen med Beta som forklarad variabel visar Hausmantestet ej
signifikanta varden vid enbart FoU som forklarande variabel vilket innebar att
random effect model anvands. Nar storlek och hiavstang inkluderas ar
Hausmantestet signifikant och fixed effect model anvénds. I regression med endast
FoU som forklarande variabel ar vardet pa koefficienten 0% och i regressionen med
dvriga tva variabler &r koefficienten 6,4%. Endast tabell 9 ar signifikant, p& 5%. Aven har
ar alltsa FoU positivt korrelerad med riskmattet, dock med hogre varden. Investeringar i
FoU gor darmed att aktierna i urvalet ar mer exponerade mot marknadsrisk och darmed
ror sig i samma riktning som marknaden i hogre utstrackning. Forklaringsgraden visar att
0,1% och 38,2% av variablerna forklarar den totala variationen i den forklarande
variabeln.

4.2 Branschvis analys

Graf 1 visar den genomsnittliga totala volatiliteten pa drsbasis for de sju branscherna
Halsovérd, industrivaror och tjinster, informationsteknik, material, sdllankop, telekom
och energi. De olika branscherna uppvisar ett liknande roérelsemonster med minskande
volatilitet under bdrjan av tidsserien for att sedan kraftigt 6ka under 2008 i samband med
finanskrisen, for att slutligen minska nagot till ungefar samma niva som fore krisen. Detta
innebadr att kraftiga fordndringar av volatilitet orsakad av en negativ ekonomisk chock
inte inneburit ndgon synbar permanent effekt utan atergétt snabbt till tidigare nivéer.

Graf 1. Total volatilitet branschvis
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Graf 2 visar den genomsnittliga FoU-intensiteten pa arsbasis for sju branscher samt ett
genomsnittligt virde. Noterbart ar att informationsteknik och Halsovard sticker ut som
tvd branscher med avsevirt hogre FoU-intensitet &n §vriga branscher. Att satsningarna pa
FoU ér stora inom informationsteknik ligger i linje med att hogteknologiska branscher ér
mer FoU-intensiva #n marknaden i sin helhet. Aven Hilsovard dr rimligt da exempelvis
likemedelsbolag ofta bedriver langsiktig forskning av nya mediciner. Aven aktier inom
industri har forhallandevis stora satsningar pa FoU.

Graf 2 Fou branschvis
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Graf 3 och 4 visar den genomsnittliga totala volatiliteten och FoU-intensiteten pa &rsbasis
for hela urvalet. Den visar att volatilitet och FoU har ett liknande rérelsemonster under
tidsperioden. Noterbart dr att FoU dkade under 2008 efter att ha minskat i borjan av
tidsperioden. En tillfallig ekonomisk chock verkar ddrmed inte minskat foretagens vilja
att investera i FoU. Diaremot 6kar volatiliteten kortsiktigt p.g.a. prisraset 2008.

Graf 3 Total volatilitet
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Graf 4 FoU
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Slutligen konstateras att regressionsanalysen visar att FoU ger signifikanta 6kningar av
aktievolatiliteten i samtliga tre riskmatt. Okad skuldséttning har dven det en positiv effekt
pa volatiliteten medan aktierna i urvalet tenderar att bli mindre volatila ju storre foretaget
ar. Vidare konstateras att storleken pa FoU-investeringar skiljer sig 4t mellan
branscherna, framforallt 4r det inom informationsteknik och hélsovard som de storsta
investeringarna finns. Idiosynkratisk volatilitet som forklarad variabel ger hogst
forklaringsgrad vilket innebér att FoU forklarar i forsta hand variationer i
foretagsspecifika risker.
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5. Slutsatser

Syftet med den hér uppsatsen &r att studera relationen mellan FoU och volatilitet i
aktieavkastning pd den de fyra nordiska borserna. Tidigare studier har fokuserat pa
hogteknologiska foretag 1 framforallt USA och Frankrike. Det faktum att den nordiska
marknaden &r relativt liten gor att det dr svart att studera enbart hogteknologiska foretag
vilket innebir att samtliga aktier med investeringar i FoU ingar i urvalet medan de olika
branscherna sedan studeras var for sig.

Den hir uppsatsen visar genom att studera paneldata 6ver 62 nordiska aktier som
investerar 1 FoU att det finns det ett positivt samband mellan FoU och total volatilitet,
idiosynkratisk volatilitet samt betavirden. Investeringar i FoU gor aktiers avkastning mer
volatila. FoU och volatilitet &r dessutom positivt korrelerade och tenderar att rora sig i
samma riktning. Att volatiliteten 6kade under 2008 dr véntat pga den finansiella
osédkerheten, men dven FoU-intensiteten 6kade under den perioden. Dock verkar en
tillfallig ekonomisk chock inte ha gett permanent effekt utan bade volatilitet och FoU
atergick till samma niva som fore krisen. Utvecklingen kring finanskrisen 2008 ligger vél
1 linje med forskning kring volatilitetens paverkan av prisfordndringar i den meningen att
sjunkande aktiepriser tenderar att ha storst pdverkan pa volatiliteten, mycket riktigt var
volatiliten ocksa som storst d& under den studerade tidsperioden. Dock verkar inte krisen
paverkat investeringar i FoU ndmnvirt di de steg savil fore som efter krisen. Eftersom
FoU ér ldngsiktiga investeringar bor de heller inte paverkas av kortsiktiga chocker savida
finansieringen av dem inte &r fOr stora. Att samtliga tre riskmaétt 6kar vid FoU innebér att
risktagandet i aktien 6kar bade genom marknadsrisk och den risk som &r specifik for
aktien. Idiosynkratisk volatilitet som forklarad variabel visar hogst forklaringsgrad och
ddrmed é&r det den foretagsspecifika risk som paverkas i hogst utstrackning vid
investeringar i FoU

Vidare ar aktierna i urvalet mer volatila 4n de nordiska borserna i sin helhet, vilket
innebadr att foretag som investerar i FoU generellt 4r mer volatila i sina aktieavkastningar
an de utan FoU-investeringar. Detta tillsammans med tidigare studier kring FoU och
volatilitet tyder pa att marknader och index med hog grad av hégteknologiska och FoU-
intensiva foretag ocksd dr mer volatila, vilket t.ex. visar frdn amerikanska index dir FoU-
intensiva Nasdaq &r mer volatil i aktieavkastningar &n NYSE. Att FoU tenderar att 6ka
betavirden i studien indikerar att foretags aktiepris blir mer volatila och ror sig i samma
riktning som marknaden i hdgre utstrackning, och enligt CAPM att en storre del av
tillgdngens varians inte kan diversifieras bort.

Detta har flera implikationer. De nordiska ldnderna dr alla ekonomiskt vilmaende i ett
internationellt perspektiv med goda forutséttningar for kunskapsintensiv produktion,
vilket talar for att FoU inte kommer bli mindre vanligt i framtiden utan snarare storre.
Detta betyder att det i s fall finns skél att tro att detta kommer ge forutséttningar till annu
storre volatilitet 1 framtida avkastningar. Genom att investera i FoU uppstér
forutséttningar for asymmetrisk information, bade i den interna kommunikationen men
dven externt gentemot konkurrenter, samarbetspartners och investerare. Volatilitetens
effekter pa foretagens formaga att generera vinster och stigande aktiepriser &r mangtydiga
dven om flera av de studier som hénvisats till i den hir uppsatsen indikerar att volatilitet
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ofta &r negativt for framtida avkastningar. FoU ses vanligen som en positiv faktor for
foretags formaga att utveckla nya innovationer och tekniska l16sningar och darmed ocksa
framtida avkastningar. Att de samtidigt visar sig 6ka aktiers volatilitet vilket flertalet
studier pekar pa som negativt for framtida avkastningar kan vid en forsta anblick ses som
en paradox. En viktig slutsats i den hir uppsatsen dr darfor att investeringar i FoU inte
kan ses som en garant for framtida positiva avkastningar utan som ett risktagande med
potential att generera avkastningar, dock forenat med risker. Den hdr uppsatsen har
diskuterat flertalet sddana risker, exempelvis finansieringsproblem, asymmetrisk
information sévél internt som externt, langsiktig osékerhet, teknologisk osékerhet och
incitamentstrukturer inom foretag. Effektiviteten i FoU ar avgorande for dess paverkan pé
framtida prisrorelser och for investerare dr dairmed effektiviteten i FoU en viktig faktor
vid vérdering av foretag.
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Appendix

Aktier i urvalet:

Halsovard
AstraZeneca
Meda
Getinge
Coloplast B
GN Store Nord
Lundbeck
Novo nordisk B
Novozymes B
William Demant
Holding

Industrivaror & tjdnster
Alfa Laval
Assa Abloy
Atlas Copco A
Atlas Copco B
Hexagon
Saab B
Sandvik
Scania A
Scania B
Skanska B
SKF A
SKF B
Trelleborg B
Volvo A
Volvo B
Axis
Ericsson A
Ericsson B
FLSmidth
Konecranes
Metso
Wartsila
Huhtamaki
Orkla
Material

Boliden
Holmen A
Holmen B
SSAB A
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SSAB B
Outokumpu
Stora Enso A
Stora Enso R
UPM-Kymmene
Kemira

Norsk Hydro

Kraftférsorjning
Fortum

Energi
Petroleum
GEO
Subsea
Statoil

Dagligvaror
Sanoma

Telekom
TeliaSonera
Elisa
Telenor

Halsovard
Electrolux A
Electrolux B
SCA A
SCAB
Swedish
Match
Carlsberg A
Carlsberg B
Amer Sports
Nokian
Renkaat

Informationsteknik
Axis
Ericsson A
Ericsson B
Nokia
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