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Sammanfattning
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Syfte: Uppsatsens syfte dr att undersoka om Piotroskis F-score kan uppnd en riskjusterad
Overavkastning pa den utvecklade europeiska marknaden samt om F-score ar effektiv i att
separera vinnande frin forlorande aktier.

Metod: Studien har genomforts med kvantitativ deduktiv metod och undersoker F-score som
investeringsstrategi pad den europeiska marknaden med hjilp av regressionstest baserade pa
riskmodeller.

Teoretiska perspektiv: Forfattarna har baserat studien pé tidigare forskning inom fundamental
analys i1 allmdnhet och Piotroskis F-score i synnerhet. Tre prisséttningsmodeller; CAPM,
trefaktormodellen och femfaktormodellen har varit centrala for studiens syfte.

Empiri: Studien grundas pa analyser av avkastning i relation till risk pa den
europeiska marknaden och omfattar 17432 observationer 6ver perioden 1998 -
2019. Urvalet har filtrerats utifrn kriterier och F-scores nio signaler.

Resultat: Piotroskis investeringsstrategi visar sig effektiv for att na riskjusterad 6veravkastning
baserat pd alla riskfaktorer som introduceras i undersokningen. F-score ér dven effektiv for att
separera bolag med hog avkastning fran bolag med lag avkastning i1 de enklare riskmodellerna
med fa riskfaktorer men misslyckas med hénsyn till riskfaktorerna i femfaktormodellen.



Abstract

Title: Can rule-based fundamental analysis beat the market?
- A study of Piotroski’s F-Score in the European market
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Purpose: The purpose of the study is to investigate whether F-Score, can generate significant
risk-adjusted excess return in European developed markets. Furthermore, the study aims to
investigate whether F-Score is an effective tool to separate winning stocks from losers.

Methodology: The study has been conducted with a quantitative deductive approach and
investigates F-score as an investment strategy in European developed markets by regression
testing based on risk models.

Theoretical perspectives: The authors have based the study on previous research within
fundamental analysis in a general sense and Piotroski’s F-score specifically. The three asset
pricing models; CAPM, three-factor model and five-factor model have been central for the
purpose of this thesis.

Empirical foundation: The study is based on analysis of returns in relation to risk on European
stock markets and includes 17432 observations the period 1998 - 2019. The data has been
filtered using the nine signals of F-score.

Conclusions: Piotroskis F-score strategy is effective in reaching risk adjusted excess returns
based on all risk models included in the study. F-score is also effective in separating winners
from losers in simpler risk models with fewer risk factors introduced but fails to do so in a five-
factor risk modell.
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1. INLEDNING

[ detta inledande kapitel introducerar vi ldsaren till undersokningsomrddet, uppsatsens dmne
samt en problemdiskussion. Vidare redogors for uppsatsens syfte, fragestillning,
avgrdansningar och bidrag.

1.1 Bakgrund

Virldens forsta aktiemarknad 6ppnade &r 1602 i Nederldnderna. Det var Amsterdams aktiebors,
idag bendmnd Euronext Amsterdam. Det Nederldndska Ostindiska Kompaniet tog initiativ till
grundandet av aktiebdrsen for att kunna lista sina egna aktier och obligationer for handel och
var ddrmed dven det forsta foretaget som listades och kunde handlas pa den nybildade
marknaden. Listningen av aktier var ett sdtt att skaffa kapital och sprida risken infor varje resa.
Ar 1724 byggdes en handelsplats for aktier Aven i Paris och denna kéinner vi idag till som Paris
Stock Exchange. Philadelphia Stock Exchange oppnades ar 1790 dérefter f6ljde London &r
1801 och New York ar 1817 (Brittannica, 2019).

Dé ett foretag emitterar aktier koper investerare en del av foretaget samtidigt som foretaget
erhaller kapital vilket kan anvdndas till investeringar. Inledningsvis skedde all handel med
fysiska papper, sa kallade aktiebrev. I takt med att den tekniska utvecklingen gétt framat ar
aktiehandeln idag digitaliserad och all handel sker elektroniskt. Aktiemarknaden har utvecklats
till att vara en samhéllsbiarande funktion som inte endast dr ett sitt for investerare att fa
avkastning. Den fOrser dven ndringslivet med kapital vilket bland annat anvénds till nya
investeringar och arbetstillfallen (Anshelm, 2007).

I takt med att aktiemarknadens roll i samhéllet blivit viktigare har lagar och regler som
omgdrdar bade foretag och investerare kat. Investerare skyddas av dessa lagar och regler men
har dven skyldigheter att exempelvis genomféra handel inom ett visst regelverk vilket
motverkar bedrdgerier. P4 motsvarande sétt har noterade bolag har varit tvungna att 6ka sin
transparens och folja strikta regler gillande informationsspridning. Atgirder har vidtagits med
anledning av Finanskrisen vilket har inneburit en rad viktiga f{Ordndringar av
lagstiftningsprocessen for finansmarknaderna inom EU. Medlemsstaternas mojlighet att
inforliva rittsakter har kraftigt minskat de senaste aren da réttsakterna i 6kande grad antas som
forordningar eller fullharmoniseringsdirektiv (Aktiemarknadsndmnden, 2011).

Tillgang till information ett viktigt medel for att fatta korrekta beslut och agera framgéngsrikt
pa en marknad. En del professionella marknadsaktorer forsoker skaffa sig ett vertag gentemot
marknaden pa olika sétt. Lagstiftare moter svarigheter i att anpassa reglering tillrdckligt snabbt
for en sd innovativ marknad som finansmarknaden (Aktiemarknadsndmnden, 2011). Stora
anstrangningar gors darfor av marknadsaktorer for att hitta fordelar och de metoder som
anvinds fornyas och forbadttras stéindigt. Ett sitt att fi ett informationsOvertag dr att nd
informationen snabbare &n andra aktorer och séledes kunna agera innan nagon annan. Termen
’robothandel” anvénds i referens till automatiserad handel och algoritmer tas fram med maélet
att agera framgangsrikt pa en marknad dér fraktioner av en sekund kan vara skillnaden mellan
fortjanst och forlust.

Investerare har som malséttning att uppna hogsta mojliga avkastning med hénsyn tagen till den
risk de ar villiga att ta sig an. Att dstadkomma detta mal dr ndgonting som sysselsitter en hel
industri med fondforvaltare och liknande marknadsaktdrer. Det finns ménga strategier for att



uppna detta mél, men enligt grundldggande ekonomisk teori kan investerare inte na hogre
avkastning dn marknaden utan att dven exponeras for hogre risk (Fama, 1970). Denna teori
stirks dven av de resultat som presenteras av fondforvaltare och andra aktorer vars affarsidé ar
att sl& marknaden. En vildigt 1ag andel lyckas och andelen som konsekvent lyckas dver tid dr
valdigt fa (Perry, 2018)

Idag dr de flesta marknader globala och finansiell information finns tillgédnglig i realtid
samtidigt som mojligheten for analys av bolag blivit enklare med hjéilp av teknisk utveckling.
Alla investerare har 1 princip tillgéng till samma information och kan anvénda sig av denna for
att analysera bolag och ta investeringsbeslut.

1.2 Problemdiskussion

Ett vanligt sétt for investerare att forsoka generera en sa stor avkastning som mojligt dr att f6lja
en framgangsrik modell eller strategi. Enligt en grundldggande ekonomisk teori Den effektiva
Marknadshypotesen (EMH), visar ett bolags aktiepris dess korrekta virdering for stunden
eftersom priset justeras nér ny information sdsom finansiella rapporter eller andra kursdrivande
hiandelser blir tillgdnglig. Enligt teorin dr det darfor inte mojligt att generera hogre avkastning
an marknaden genom att analysera bolag med hjélp av redan publicerad information. Det enda
sdttet att gora detta dr genom att erhalla insiderinformation eller introducera omotiverat hog risk
(Fama, 1970).

Forskning indikerar att lagt vdarderade bolag periodvis Overpresterar marknaden (Fama &
French 1992; Lakonishok et al., 1994). Tidigare forskning inom fundamental analys péavisade
att det fanns mdjlighet att erhdlla Overavkastning genom att investera i fundamentalt
undervirderade bolag (Bernard & Thomas, 1990). Utgdngspunkten for fundamental analys ar
anvindning av finansiella nyckeltal for att upptécka aktier som bedoms undervérderade givet
aktiekursen 1 forhallande till bolagets finansiella stdllning. For att antagandet att underviarderade
aktier existerar ska vara giltigt, krdvs att analysen involverar underliggande risker som kan
forklara den ldga vérderingen (Fama & French, 1992). En alternativ forklaring till att aktier kan
vara undervérderade presenterades av Lakonishok et.al (1994) som argumenterade for att
aktiemarknaden i vissa avseenden anpassar sig ldngsamt till ekonomisk information. De visade
att Overavkastning erh6lls vid investering i undervirderade bolag vilket forklarades med att den
typiska investeraren uppvisar ett irrationellt beteende och inte pa grund av en hogre riskniva.
Gemensamt for alla undersokningar dr att de forsoker méta vilken information frén ett bolags
balansrdkning som visar ett samband med avkastning. Finansiella nyckeltal anvédnds enskilt
eller kombineras for att undersoka och forsoka hitta den strategi eller analysmetod som ar mest
effektiv.

Fama & French (1992) bevisade att portfoljer innehdllande bolag med hog Book-to-market
visade en hogre avkastning dn de portfoljer som inneholl bolag med lag kvot. Detta nyckeltal
forklarar forhallandet mellan bolagets bokforda viarde och dess marknadsvérde. En lagre kvot
innebdr att bolagets tillgdngar ar hogt varderade jimfort med de bolag som har en hogre kvot.
En uppmirksammad vidareutveckling av dessa resultat gjordes av Joseph Piotroski (2000).
Piotroski menade att en strategi dir investeringsbeslut enbart baseras pa bolags Book-to-market
inte dr optimal. Han menade att strategin uppnar goda resultat pa grund av ett fatal foretag med
véldigt hog avkastning men att majoriteten underpresterar. Piotroskis visade i sin studie som
genomfordes pa den amerikanska marknaden mellan 1976 och 1996, att endast 44% av bolagen
1 en portfolj bestdende av bolag med hogt Book-to-market presterade battre &n marknaden, en
stor del av portfoljen underpresterade foljaktligen marknaden.



Med bakgrund i detta resultat skapades F-score som en vidareutveckling av strategin att
investera 1 fundamentalt undervirderade bolag. F-Score gar ut pa att analysera nyckeltal for att
betygsétta bolags finansiella stillning. Piotroski (2000) lyckades med denna modell
Overavkasta den amerikanska marknaden. Studien av Piotroski (2000) utredde inte om
resultaten berodde pa ett okat risktagande som en forklaringsfaktor till den hoga avkastningen.
Detta skulle kunna undersokas genom att tillimpa forklarande modeller for relationen mellan
avkastning och risk. En frekvent anvind modell som tolkar detta &r CAPM, trots att
forklaringsgraden dr begrdansad eftersom endast en sorts risk tas i beaktan (Berk & DeMarzo,
2017). CAPM vidareutvecklades av Fama & French (1993) som presenterade tva ytterligare
forklarande faktorer for bolagsstorlek och relativ vardering och skapade trefaktormodellen for
att oka forklaringsgraden i1 relationen mellan avkastning och risk. Fama & French
vidareutvecklade dven trefaktormodellen och presenterade &r 2015 femfaktormodellen dér
hénsyn togs till bolags investeringar och l6nsamhet (Fama & French, 2015)

F-Score har applicerats péa ett flertal regioner och ldnder &ver ett flertal tidsperioder och har i
manga fall visat sig effektiv i att leverera 6veravkastning. Forfattarna av denna studie har hittat
likviardig forskning i en méngd uppsatser vilka framst undersokt den amerikanska
aktiemarknaden. For nirvarande finns det inte ndgra publicerade studier ddr den europeiska
aktiemarknaden har analyserats med hjélp av Piotroskis (2000) F-Score. Det skulle av denna
anledning vara intressant att undersoka om modellen dr effektiv i utvecklade europeiska
marknader och forfattarna finner relevans i att fylla detta forskningsgap.

Den europeiska marknaden ar intressant att undersoka under en ldngre tidsperiod da de flesta
studier for F-Score undersoker en tiodrsperiod for enskilda marknader. Forfattarna valde darfor
europeiska utvecklade marknader under tidsperioden 1998-2019. Denna avgrinsning ger en
geografisk ndrhet mellan undersokningsobjekten samt liknande lagstiftning och
samhéllsstrukturer vilket ger bolagen likartade fOrutséttningar och okar jimforbarheten.
Tidsperioden inkluderar bade perioder av finansiell turbulens och ldngre stabila perioder vilket
ger ett varierat underlag for att testa modellen.

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte dr att undersdoka om F-score, en regelbaserad investeringsstrategi baserad pa
analys av nyckeltal kan generera signifikant riskjusterad dveravkastning mellan 1998 och 2019
pa europeiska utvecklade marknader. Vidare syftar studien undersoka om F-score dr en effektiv
metod fOr att separera vinnande aktier fran forlorande.

1.4 Fragestillning

Fragestdllningarna uppsatsen dmnar besvara utifran uppsatsens syfte dr foljande:

1. Kan F-score anvindas for att generera riskjusterad 6veravkastning pa europeiska
utvecklade marknader under perioden 1998-2019?

2. Kan F-Score anvindas for att separera vinnande aktier fran forlorande pa europeiska
utvecklade marknader under perioden 1998 — 2019?



1.5 Avgrinsning

Studien avgrinsas geografiskt till utvecklade marknader i Europa d& det minskar risken for att
ett enskilt land ska ge ett missvisande resultat. Denna avgriansning ger en geografisk nérhet
mellan undersokningsobjekten samt likvirdiga samhillen och lagstiftning vilket ger bolagen
likartade forutséttningar och okar jamforbarheten. Tidsperioden har i denna studie avgrénsats
till &ren 1998-2019 vilket anses vara en generds avgransning.

1.6 Bidrag

Studiens syfte konstruerades pa grund av bristen pa tidigare jamforbara studier gédllande F-score
pa den europeiska marknaden som helhet. Tidigare har enskilda ldnder undersokts i storre
utstrackning vilka antingen har varit begrinsade vad giller tolkning pa grund av en liten
marknad och ett litet urval eller varit fokuserade mot den amerikanska marknaden. Ett fatal
studier har inkluderat mindre regioner sésom Norden, vilket &ven det ger ett forhallandevis litet
urval som begransar tolkningsmdjligheter i resultatet. D& andra sorters studier relaterade till
avkastning och finansiell effektivitet gjorts pd utvecklade marknader bade i Europa och globalt
anser forfattarna att en forskningslucka existerar for en specifik studie relaterad till F-score.
Denna studie bidrar darfor med att fylla det forskningsgap som existerar samt utdka den
forskning som redan utforts inom investeringsstrategier generellt och F-score specifikt.

1.7 Uppsatsens disposition

Kapitel 1: 1 detta inledande kapitel introducerar vi ldsaren till undersokningsomradet,
uppsatsens dmne samt en problemdiskussion. Vidare redogdrs for uppsatsens
syfte, fragestéllning, avgridnsningar och bidrag.

Kapitel 2: 1 det andra kapitlet presenteras inledningsvis kapitalmarknaden och
portfoljvalsteori. Relevanta teoretiska modeller presenteras for att introducera
lasaren till forskningsomradet samt en sammanstillning av tidigare forskning
inom dmnet. Avslutningsvis formuleras studiens hypoteser.

Kapitel 3: 1 kapitel tre redogors for och motiveras val av tillvigagéngssitt i arbetet med
uppsatsen. Vidare beskrivs hur studien har genomforts och vilka bestdndsdelar
som innefattas i analysen. Avslutningsvis foljer en diskussion om studiens
validitet, reliabilitet vilka berdr kéll- och metodkritik.

Kapitel 4: 1 det fjirde kapitlet 1dmnas en redogoérelse av de resultat som nétts med
utgdngspunkt 1 uppsatsens fragestillning och teoretiska referensram.
Avslutningsvis presenteras de formulerade hypotesernas utfall.

Kapitel 5: [ kapitel fem analyseras de empiriska resultaten och jimfors med valda teoretiska
modeller. Hir lamnas dven egna reflektioner och verviganden kring arbetet med
uppsatsen.

Kapitel 6: I det avslutande kapitlet redovisas slutsatser baserade pa analysen. Slutsatserna
besvarar fragestillningen som formulerades i inledningen och hypotesernas utfall.
Avslutningsvis ldmnas forslag till fortsatt forskning.



2. TEORETISK REFERENSRAM

I det andra kapitlet presenteras inledningsvis kapitalmarknaden och portféljvalsteori.
Relevanta teoretiska modeller presenteras for att introducera ldsaren till forskningsomradet
samt en sammanstdllning av tidigare forskning inom dmnet. Avslutningsvis formuleras studiens
hypoteser.

2.1 Introduktion till teoretisk referensram

2.1.1 Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden omfattar de finansiella marknaderna vilka dr aktie-, obligations- och
penningmarknaden men dven de institutioner som agerar pa marknaderna for andras rakning
(Gavelin & Sjoberg, 2012). Framvéxten av den moderna kapitalmarknaden och utvecklingen
av det industriella samhéllet har skett parallellt. Under hela 2000-talet har det skett betydande
forandringar av kapitalmarknaden vilket &r ett resultat av teknisk utveckling.

Kapitalmarknadens huvudsakliga roll dr att fora samman investerare med placeringsbehov och
emittenter med kapitalbehov. Primdrmarknaden tillgodoser foretagens behov och dvriga afféarer
sker pa sekunddrmarknaden (Gaveling & Sjoberg, 2012). D& kapitalmarknaden sammanfor
placeringsbehovet och finansieringsbehovet forutsitts att marknaden reglerar, védrderar och
prissitter risken 1 varje enskild placering. Da marknaden prissétter risk mdjliggor det att risk
overléts till investerare. Investerare &r villiga att ta risk eftersom kompensationen for detta hdjer
den forviantade avkastningen (Gavelin & Sjoberg 2012; Bodie et al 2014).

2.1.2 Portfoljvalsteori

Markowitz (1952) introducerade Portfoljvalsteori. Innan dess inriktade sig investerare pé att
beddma vinst och risk for de individuella tillgangarna i sina portfoljer. Investerare satte da
samman portfoljer baserat pa de tillgdngar som gav hogst vinst till lagst risk. Detta kunde
teoretiskt resultera i att en portfolj bestod av en enda tillgdng i det fall investeringen tilltalade
investeraren, vilket Markowitz (1952) bedémde som felaktigt. Han introducerade diversifiering
som ett korrekt sétt att skapa en portfolj med 1ag risk och fokusera pa den generella vinst- och
riskbedomningen istéllet for pa hur individuella tillgdngar presterade. Diversifiering innebér
inkludering ett storre antal alternativt olika typer av tillgdngar i portfoljen vilket leder till att
aggregerad foretagsspecifik risk minskar. I det fall antalet tillgdngar 1 portfdljen &r tillrackligt
stort diversifieras all individuell risk bort och kvar blir endast den systematiska risken, kallad
marknadsrisk (Bodie et al, 2014).

2.1.3 Fundamental analys

En akties virde paverkas av ménga faktorer och dessutom finns det en hel del olika
infallsvinklar da aktier vérderas. Fundamental analys bygger pa antagandet att ett bolags
korrekta virde kan hérledas frén publik ekonomisk information och dess finansiella rapporter
och att det darfor ar av betydelse att utvardera dessa. Utover foretagets balansrakning analyseras
andra faktorer med betydelse for bolagets virde, exempelvis foretagsledningens kompetens,
bolagets prestationer i forhdllande till branschgenomsnitt samt branschens framtidsutsikter
(Bodie et al, 2014). Fundamental analys genomfors for att faststilla ett bolags varde och ddrmed
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hirleda om det &r korrekt varderat av marknaden alternativt under- eller 6vervérderat. Om ett
bolag inte har fundamentalt korrekt védrdering baserat pa de faktorer som inkluderas i analysen,
uppstar en mojlighet for investerare att utnyttja denna felprissdttning for att generera
overavkastning.

2.2 Finansiella modeller

2.2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Eugene Fama (1970) sammanstéllde den effektiva marknadshypotesen (EMH) vilken ér en av
de mest anvdnda prissdttningsmodellerna inom finansiell ekonomi. Det grundldggande
antagandet dr att en effektiv marknad speglar all tillgdnglig information i marknadspriserna.
Det innebir att det inte finns nagot utrymme for en dveravkastning utan att d&ven 6ka risken
(Fama, 1970 & 1991). Pa en effektiv marknad kan marknadens aktorer ta investeringsbeslut
baserat pa antagandet om att all tillginglig information pa marknaden vid varje givet tillfélle
redan dr prissatt 1 aktiepriserna. Foljaktligen blir det omdjligt enligt teorin att dveravkasta
marknaden (Malkiel, 2003). En marknad som uppfyller detta definieras av Fama (1970) som
effektiv.

Fama specificerar tre kriterier och om de &r uppfyllda leder detta till att priserna pa
kapitalmarknaden kommer till fullo att spegla all tillgédnglig information och didrmed kan
marknaden anses vara effektiv. Det forsta av dessa antaganden ir att det inte existerar nagra
transaktionskostnader vid handel av virdepapper. Vidare maste all information vara tillgdnglig
och utan kostnad for investerare pa marknaden. Dessutom bor samtliga aktorer pa marknaden
ha liknande formaga att bedoma, tolka och vérdesdtta informationens konsekvenser. Nér
marknaden uppfyller dessa antaganden menar Fama (1970) att priserna till fullo reflekterar all
tillgédnglig information och kan darmed definieras som effektiv.

Fama (1970) belyser svérigheten i att de antaganden som anges i teorin uppfylls i praktiken for
att en marknad ska anses vara effektiv. Fama menar att om en skiligt stor del av investerare har
tillgdng till information &r marknaden att anse som effektiv dd manga aktorer har tillgang till
all information. I praktiken existerar varken en helt effektiv marknad eller en helt ineffektiv.
Fama specificerar istéllet tre varianter av effektivitet pa marknaden. De olika varianterna
representerar olika nivaer av hur information aterspeglas i1 kurspriserna. Beroende pa hur exakt
och snabbt marknaden svarar pa information kategoriseras den som svag, medelstark eller stark
effektiv.

Den svaga formen av effektivitet innebér att endast historisk information eller avkastning tas i
beaktande vilket dirmed aterspeglas i priset pa virdepappret (Fama, 1970). Det finns méngder
med historisk information i olika databaser. Det innebér att det &r mycket vid analyser ar det
valdigt vanligt att anvdnda sig av dessa. Det som ér intressant vid analys enligt den svaga
formen av effektivitet ar att forsoka hitta ndgot specifikt monster eller en viss trend dver tid 1
de olika aktiekurserna som studeras (Fama, 1970). Kritik har riktats mot den tekniska analysen
eftersom den anvénder sig av historiska data. Analytiker och forskare menar att en investering
inte ska baseras pa historisk borsutveckling da den inte sdger nagot om framtiden. I det fall den
tekniska analysen skulle fungerat hade mgjlighet till vinster uteblivit d4 samtliga investerare
borde ha anvint sig av detta.



Marknadseffektivitet 1 mellanstark form innebér att samtlig offentlig information speglas 1
aktiepriset. Den medelstarka formen forutsétter att priset justeras efter offentlig information
som finns tillgdnglig. Vilket innebér att bade historisk och publik tillgdnglig information som
exempelvis foretagsnyheter, drliga finansiella rapporter samt fordndringar i foretagsledningen
kommer att reflekteras priset. I det fall en arsrapport visar ett bittre resultat an marknaden
forvantat kan detta innebéra att aktiepriset hojs samtidigt som ett sémre resultat skulle innebéra
att kursen sdnks. P4 ldngre sikt kommer en sé kallad 6verreaktion att reduceras och aktiekursen
kommer att dtergé till en normal niva. Det &r sdledes viktigt att analysera aktiekursen bade fore
och efter information blir offentlig for att kunna fa en réttvisande bild (Fama, 1970). Det
forekommer sédsongsanomalier, kalendereffekter och dven kreativ bokforing. Trots detta sd
anses den mellanstarka formen av marknadseffektivitet som den mest realistiska och vanliga av
de tre formerna av effektivitet.

Den starka formen av marknadseffektivitet innebér att all viarderelevant information det vill
sdga bade publik och icke-publik information pa marknaden speglas i aktiepriset. Det ar
information som historiska vérden, foretagsspecifika virden men dven insiderinformation.
Detta innebdr att aktiekursen dndras omedelbart men skillnaden mot den mellanstarka formen
av marknadseffektivitet 4r att det 4r endast de med insiderinformation som har kinnedom om
detta. Kursen foréndras direkt da exempelvis ett bolag startar forhandlingar om uppkop av annat
foretag. Kursen justeras trots att informationen inte kommit allménheten till del dé insiders som
anstillda agerar pa aktiemarknaden. Efter forhandlingarna ar slutférda kommer informationen
allménheten till del da &r denna information redan inkluderad i aktiens pris och kursen dndras
av den anledningen inte ytterligare. Det betyder att det inte finns ndgon mojlighet for investerare
att skapa overavkastning om marknaden ar starkt effektiv (Fama, 1970). Nér insiderinformation
diskuteras dr det troligt att investerare kan dra nytta av informationen. Det innebdr att
marknaden inte skulle kunna vara effektiv i den starka formen av marknadseffektivitet.

2.2.2 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en vilkénd prissittningsmodell som introducerades av
William Sharpe (1964) och John Lintner (1965). CAPM beskriver sambandet mellan férvantad
avkastning och risk. Detta samband utgdr grunden for prisséttning av vardepapper (Fama &
French, 2004). Modellen antar att en hogre forvdntad avkastning sdledes medfor en hogre risk.
Detta innebdr att investerare inte kan dka sin avkastning utan att introducera mer risk (Sharpe,
1964; Lintner, 1965).

Enligt Berk & DeMarzo (2017) finns tre underliggande antagande for CAPM. Det forsta
antagandet &r att investerare kan kopa och sélja alla tillgdngar till marknadspriser utan skatter
och transaktionskostnader samt mgjlighet till in- och utlning till den riskfria rantan. Det andra
antagandet &r att investerare dr rationella och endast investerar i effektiva portfoljer det vill sdga
portfoljer som ger den hogsta avkastningen for en given riskniva. Det tredje antagandet &r att
investerare har likartade forvintningar pa tillgdngens korrelation till andra tillgdngar det vill
sdga forvintad avkastning och risk.

Med utgéngspunkt i Markowitz (1952) Portfoljvalsteori och Den effektiva marknadshypotesen
innebédr detta att antaganden om att en effektiv portfolj existerar. Detta beroende pé att
investerare enligt CAPM har mojligheter till bdde in- och utldning till den riskfria rdntan.
Investerare Onskar att maximera sin avkastning 1 relation till 6nskad risknivd enligt
Portfoljvalsteorin. Investerare véljer vidare att investera i marknadsportfoljen eftersom alla har



lika information och homogena forvdntningar. Med detta som utgangspunkt behover
investerare enbart anpassa den riskbiarande och riskfria delen av marknadsportféljen till de
individuella riskpreferenser (Berk & DeMarzo, 2017).

Formeln for CAPM ér foljande:
E(R;) =15 + Bi[E(Ry) — 17]

E(R;)= Forviantad avkastning pa investeringen

T = Riskfria rantan

B;= Portfoljens betavirde
E (Ry,)= Forvantad marknadsavkastning

Formeln bestar av den forvintade avkastningen for en tillgdng E(Ri) &r den riskfria rdntan ry
vilken utgdrs av en riskfri investering som oftast dr amerikanska statsobligationer. Darefter
adderas riskpremien, vilken utgdrs av marknadens forvdntade avkastning E(Rwm) subtraherat
med den riskfria rantan 7 multiplicerat med beta. Beta mater tillgdngens volatilitet vilken beror
pa marknadsrisken, den risk som paverkar hela ekonomin och denna kan investeraren inte
eliminera genom diversifiering. Maétten visar pd vérdepapprets kénslighet for
marknadsfordndringar som exempelvis rantor eller konjunkturcykler (Berk & DeMarzo, 2017).

Formeln for beta ér foljande:

_ cov(Ry, Ry)
L Var(Ry)

Berdkningen av betaviardet gors genom kovariansen Cov(R;, Ry;) mellan vérdepapprets

avkastning i forhallande till marknadens avkastning samt marknadens varians Var(R,,) (Berk &
DeMarzo, 2017).

Kritik har riktats mot CAPM for att den inte dr en tillforlitlig modell d& den inte enskilt kan berdkna
en tillgdngs forvintade avkastning. Enligt Mullins (1982) &r CAPM inte anvandbar till att forklara
de finansiella marknaderna och aktiers beteende. Han hivdar att betavérdet &r instabilt §ver tid och
har stora fluktuationer. Detta innebér att en berdkning av beta utifrén historiska data 16per risk for
statistiska fel. Cochrane (1999) anser att aktiers forvidntade avkastning ér oforutsdgbar och blir ofta
detsamma Over tid oberoende av om marknaden gatt bra eller daligt. Dessutom menar Cochrane att
det ar orimligt att anta att det gér att l&na pengar till en riskfri ranta. Saledes har andra modeller
byggt vidare pa CAPM f0r att pé ett bittre satt kunna forklara avkastning for tillgdngar.

2.2.3 Fama & French Trefaktormodell

Fama & French (1992) Trefaktormodell &r en vidareutveckling av CAPM. De inkluderade
ytterligare tva riskfaktorer for att mojliggéra en beskrivning av variationer i tillgangars
forvintade avkastning. Detta gjordes med stdd i1 forskning av Banz (1981) vilken indikerade att
bolagsstorlek inte prissattes pa ett effektivt sétt. Resultatet av forskningen visade att mindre
bolag har i genomsnitt hogre riskjusterad avkastning jamfort med storre bolag. Detta medfor att
en investering i foretag med lagt marknadsvarde eventuellt kan generera en hogre avkastning

8



(Banz, 1981). Detta resulterade i att den ursprungliga CAPM utdkades med en riskfaktor for
bolagsstorlek.

Utover bolagsstorlek visar Fama & French (1992) pa att det finns en relation mellan bolagets
bokforda virde och marknadsvérdet vilket paverkar den forvintade avkastningen. Av denna
anledning inkluderade Fama & French (1993) ytterligare en riskfaktor for detta forhallande.

Den forvéntade avkastningen for en tillgdng &r enligt denna formel en funktion av den riskfria
rantan rf och tre riskfaktorer. Precis som CAPM berdknas marknadens riskpremie (rm — rf)
multiplicerat med betavirdet f§ som ir den systematiska marknadsrisken. Variabeln SMB ér
differensen 1 avkastningen for en portfolj med smé bolag jamfort med en portfolj med stora
bolag. HML variabeln ar differensen i avkastning for en portfolj med hog Book-to-market
jamfort med en portfolj med 14g Book-to-market. Dérefter adderas interceptvérdet for alfa a.

Formeln for trefaktormodellen foljande:

E(R;) =15 + B|E(Ry) — 17] + BsSMB + B,HML + «
E(R;)= Forviantad avkastning pa investeringen
Bs= Beta for portfoljen

SMB = Differensen 1 avkastning for en portfélj med smabolag jamfort med en portfolj med
stora bolag

B,= Beta for portfoljen

HML = Differensen 1 avkastning for en portfolj med hog Book-to-market jimfort med en
portfolj med 1&g Book-to-market

a = Interceptvérdet for alfa

2.2.4 Fama & French Femfaktormodell

Fama & French (2015) visar i sin avhandling att trefaktormodellen inte pa ett optimalt sétt
beskriver forvantad avkastning i forhallande till den risk investerare tagit. De har istéllet tagit
fram en utvecklad forklaringsmodell, femfaktormodellen, vilken innehdller ytterligare tva
faktorer. Trefaktormodellen tar hénsyn till den systematiska risken (f3), storleksfaktorn (SMB)
samt kvoten mellan bokfort virde och marknadsvérde (Book-to-market) vilket bendmns HML.
De tva nya variablerna hanfors till 16nsamhet och kapitalinvesteringar och bendmns RMW och
CMA (Fama & French 2015).

Variablen RMW, Robust Minus Weak, visar skillnaden i avkastning mellan bolag med god
(robust) lonsamhet och bolag med svag (weak) lonsamhet. Den andra variabeln CMA,
Conservative Minus Agressive, visar skillnaden i avkastning for bolag med lag (conservative)
och hog (aggressive) investeringstakt. I det fall faktorerna i femfaktormodellen lyckas forklara
all avkastning bor interceptet («) bli noll. (Fama & French, 2015).

Foljande tva variabler lades till trefaktormodellen:



RMW = Differensen mellan en portfélj med hog 16nsamhet jam{ort med en portfolj med lag
lénsamhet

CMA = Differensen mellan en portfél) med hog investeringstakt och en portfélj med 1ag
investeringstakt

Formeln for femfaktormodellen &r foljande:
E(R) =17+ B|E(Ry) — 7] + BsSMB + B,HML + B, RMW + B, CMA +

Novy-Marx (2013) pévisade att ett bolags lonsamhet har i stort sett samma styrka som kvoten
for Book-to-market att forutse forviantad avkastning. Bolag med en hogre 16nsamhet genererar
en signifikant hogre avkastning &n bolag med lag 16nsamhet. Titman et al, (2004) pavisade i sin
studie att bolag som hojer kapitalinvesteringar nar lagre avkastning &n bolag som ar mer
konservativa.

2.2.5 Jensens Alfa

Michael C. Jensen (1968) utvecklade Jensens Alfa med avsikt att kunna méta systematisk
under- eller 6veravkastning. Modellen utgér frdin CAPM dér en akties forvdntade avkastning
kan forklaras av marknadsrisken och den riskfria rantan. I det fall alla investerare skulle vara
riskneutrala dr det tillrackligt att fokusera pd avkastning vid utvdrdering av hur gynnsam
investeringen varit (Bodie et al, 2014). Investerare dr normalt sett riskaverta och vill undvika
for stora risker. Detta leder till att avkastningen bor stdllas i1 forhéllande till den risk som
investeraren tagit. Mattet forklarar om en investering faktiskt genererat 6veravkastning eller om
risken kan forklara den avkastning som uppnaddes (Jensen, 1968).

Alfavirdet &r ett riskjusterat prestationsmétt som representerar 6veravkastning med héansyn till
CAPM. Ar alfa positivt innebir det att har investeringen genererat dveravkastning och presterat
bittre in vad som forvintades med hiinsyn till den risk som togs. Ar alfa istillet negativt
indikerar det att investeringen presterat simre in forvintat med hiinsyn till risk. Ar alfa noll
innebdr det att investeringens avkastning varken under- eller 6verpresterat och nddde forvéntad
avkastning (Jensen, 1968).

Alfa beréknas genom att subtrahera CAPMs ekvation [ry + B;(Ry — 17)] fran portfoljens
forvantade avkastning R;.
Formeln for Jensens Alfa dr foljande:

a;=R;—[ry+ B,(Ry —1f)]
a;= Portfdljens alfa

R; = Forviantad avkastning pa portféljen
1¢= Riskfria rintan
B;= Portf6ljens betavarde

R,,= Forvéintad marknadsavkastning
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2.2.6 Piotroskis F-Score

F-Score dr en redovisningsbaserad analysmetod for portfljval framtagen av Joseph. D.
Piotroski (2000) med syftet att skapa en metod for djupgaende analys som var enkel att tolka
och anvénda. F-Score ér ett podngsystem som betygsétter bolag baserat pa de tre kategorierna
lonsambhet, finansiell stillning och effektivitet. Kategorierna innefattar totalt nio finansiella
nyckeltal som alla genererar en podng vid positivt utfall och nollpodng vid negativt. Fem av
nyckeltalen visar fordndring jamfort med foregéende ar och fyra visar endast positivt eller
negativt resultat. Varje nyckeltal rdknas separat for varje individuellt bolag och den totala
summan av ett bolags podng blir ett heltal mellan noll och nio som dven blir bolagets F-Score.
En hog F-Score innebér att majoriteten av nyckeltalen for bolaget visade en positiv indikation
och en 14g F-Score innebir att endast ett fital eller inget av nyckeltalen visade en positiv
indikation. Bade kategorier och nyckeltal valdes med grund 1 tidigare forskning inom
fundamental analys och information fran finansiella rapporter.

Modellen &r dmnad att appliceras pa bolag med hogt bokfort virde i1 forhallande till
marknadsvirde, dven kallat Book-to-market. Denna kvot ger information om ett bolags
virdering och ett hogt virde indikerar att bolaget dr 14gt varderat av marknaden vilket oftast
beror pé finansiella svarigheter.

Utrdkning av Book-to-market:

Book Value

Book — to — Market =
00 0 AR = Market Capitalization

Book Value = Eget kapital

Market Capitalization = Bolagets marknadsvérde

Piotroski (2000) ansag dock att det var viktigt att skilja foretag som hade goda framtidsutsikter
fran 6vriga inom denna kategori innan en portfdlj skapades. I artikeln Value Investing: The Use
of Historical Financial Statement Information to Separate Winners From Losers (Piotroski,
2000) konstateras att bolag i denna kategori och bolag med 14g omséttning i aktien inte foljs av
analytiker och investerare pd samma vis som andra bolag, vilket ger upphov till
marknadsanomalier. Detta eftersom marknaden misslyckas med att ta hinsyn till historisk
finansiell information fran finansiella rapportera for denna typ av bolag vilket kan utnyttjas av
investerare for att generera avkastning. Eftersom modellen appliceras pd denna typ av bolag
innebdr en 1ag F-Score att ett bolag inte lyckats véinda pd de negativa faktorer som bidragit till
bolagets laga virdering och att fortsatta finansiella svarigheter férvintas. Omvént signalerar en
hog F-Score att bolaget forbéttrat sin 16nsamhet, finansiella stdllning och effektivitet och
ddrmed visar tecken pa att bolaget star infor positiv fordndring och gynnsam framtida
utveckling (Piotroski, 2000). Tilldimpning av F-Score erbjuder ddirmed investerare ett enkelt sétt
att aggregera en stor méngd data till ett enkelt betyg att anvdnda som grund till
investeringsbeslut.

Tabell 2.1 sammanstiller definitioner f6r de nio inkluderade nyckeltalen.
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TABELL 2.1

Sammanstdllning av de nyckeltal som ingadr i Piotroskis F-Score

ckelta efinition oingtilldelnin
Nyckeltal Definit Poiingtilldelning
ROA ROA Rorelseresultat + Finansiella intakter ROA>0 =1
Rintabilitet pa Totalt Kapital Totalt kapital i borjan av &ret ROA<0 = 0
A ROA AROA>0 =1
A ROA = ROA — Foregdende ars ROA
Forandring i ROA AROA<0 =0
CFO CFO = Operativt kassaflode CFO>0 =1
Kassafléden " Totalt kapital i borjan av dret CFO<0 = 0
ACCRUAL ACCRUAL = Rorelseresultat + Finansiella intdkter — Operativt kassaflode ACCRUAL>0 =1
Periodiseringar Totalt kapital vid borjan av aret ACCRUAL<0 = 0
A LEVERAGE A LEVERAGE — Forandring av langfristiga skulder ALEVERAGE>0 =1
Skuldsittningsgrad Genomsnittligt totalt kapital ALEVERAGE<0 = 0
Likviditet Foregaende ars balandlikviditet A LIQUIDITY <0 = 0
EQ_OFFER A OFFER>0 = 1
EQ _OFFER = Eventuell nyemission for bolaget under &ret
Nyemission AOFFER<0 = 0
Bruttomarginal ~ Foregaende ars bruttomarginal AMARGIN<0 = 0
A TURN ATURN = Omsittningshastighet ATURN>0 =1
Omsittningshastighet Foregaende ars omsattningshastighet ATURN<O = 0
F-Score Hogst podng = 9

Summering av nyckeltal

Fscore = ROA+ AROA + CFO + ACCRUAL + A LEVERAGE +
A LIQUIDITY + EQ OFFER + A MARGIN + A TURN

Légst podng =0
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2.3 Tidigare forskning

2.3.1 Tidigare forskning — Fundamental analys

Financial statement analysis and the prediction of stock returns

Ou & Penman (1989) undersokte mojligheten att forutspd framtida 16nsamhet genom att
analysera bolags finansiella data himtad ur redovisningsrapporter. Undersdkningen grundar sig
1 uppfattningen att finansiella nyckeltal kan ge indikationer pa foretags framtida 16nsamhet.
Studien testade 68 olika nyckeltal som sammanstélldes for analys av korrelation mellan vérdet
pa nyckeltalen och framtida l6nsamhet i bolaget. Foljaktligen mdjliggjordes granskning av
historiska finansiella data for att identifiera nyckeltal som paverkar framtida 16nsamhet. Ou &
Penman (1989) nar slutsatsen att fundamentala nyckeltal kan anvéndas for att identifiera vérden
i ett bolag som inte reflekteras i aktiepriset och ddrmed for att hitta aktier som dr undervérderade
relativt marknaden. Undersokningen pavisar ddrmed att analys av bolags finansiella rapporter
kan anvindas for att ge en indikation om framtida avkastning i bolagets aktie.

Stober (1992) genomforde en utvecklad analys p4 samma urval och tidsperiod och kom fram
till att avkastningen i de bolag som analyserats fortsatte 6ka upp till fem ytterligare ar efter det
ar som inkluderats i Ou & Penmans (1989) studie.

The prediction of stock returns using financial statement information

Holthausen & Larcker (1992) genomfdrde en undersokning som gav ytterligare stod till
uppfattningen om att bolags finansiella rapporter kan analyseras for att forutspa framtida
utveckling. Undersokningen baserades pd Ou & Penmans (1989) studie och inkluderade samma
68 nyckeltal. I studien utformas en investeringsstrategi som gar ut pa att investera i bolag som
forvéntas ha en positiv avkastning och att sdlja eller ta en kort position i1 bolag som forvéntas
ha en negativ avkastning under de kommande 12 ménaderna. Resultatet av undersokningen
pavisade att analys av nyckeltal kunde anvéndas for att hitta bolag som genererade
Overavkastning under tidsperioden 1978—1988.

Fundamental Information Analysis

Lev & Thiagarajan (1993) gjorde en sammanstéillning av finansiella nyckeltal som
rekommenderats i vetenskapliga tidskrifter av kapitalforvaltare eller andra som arbetade med
aktieanalys. De kom fram till att det fanns 12 nyckeltal som anvéndes flitigast av analytiker for
att virdera bolag. De analyserade sedan de 12 nyckeltalens inverkan pa framtida avkastning
justerat for makroekonomiska hindelser for att undvika att resultatet var villkorat av vald
tidsperiod. Av 12 nyckeltal uppvisade tio statistisk signifikant korrelation med 6veravkastning
och inkluderades dirfor i nésta del av studien. De tio nyckeltal med relevans for avkastning
sammanstilldes sedan for att skapa ett podngsystem som anvandes for att betygséatta bolag som
underlag for investeringsbeslut. Unders6kningen resulterade 1 upptéckten att bolag med hogre
betyg niddde hogre avkastning &dn bolag med ldgre betyg. Diarmed naddes slutsatsen att
finansiella nyckeltal frén ett bolags balansrdkning med relevans for framtida utveckling kan
sammanstdllas for att skapa ett betyg vars varde indikerar framtida avkastning.

Fundamental Analysis, Future Earnings, and Stock Prices

Abarbanell & Bushee (1997) genomforde en studie dédr de undersokte om aktuella fordndringar
i nyckeltal kan ge en indikation pé efterfoljande 16nsamhet. Studien anvénder nio av de 12
nyckeltal med storst inverkan pd avkastning frdn Lev & Thiagarajans (1993) studie.
Nyckeltalen analyseras med justering for makroekonomiska hindelser i enighet med Lev &
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Thiagarajans (1993) unders6kning. Skillnaden i Abarbanell & Bushees (1997) studie ar att de
analyserar nyckeltalens inverkan pa bolags lonsambhet istéllet for utveckling i aktiepris. Detta
resulterade 1 att alla nyckeltal inte visade relevans for framtida I6nsamhet. Slutsatsen nds dnda
att det summerade podngvdrdet frdn en sammanstdllning av nyckeltal indikerar framtida
l6nsamhet 1 ett bolag.

Abarbanell & Bushee (1998) genomforde ytterligare en studie pa samma urval och samma nio
nyckeltal. Istéllet for att justera for makroekonomiska héndelser, analyserades resultatet med
riskfaktorer frdn Fama & Frenchs (1992) Trefaktormodell for att forsoka hitta en forklaring till
den Overavkastning strategin genererade. Av riskfaktorerna kunde endast bolagsstorlek forklara
en liten del av 6veravkastningen medan andra riskfaktorer inte hade ndgon signifikant inverkan.

Value versus Growth: The International Evidence

Fama & French (1998) undersokte effekten av bokfort varde i forhallande till marknadsvérde,
Book-to-market. Studien maétte skillnaden 1 avkastning f6r bolag med hogt véarde (vardeaktier)
och bolag med lagt virde (tillvdxtaktier) och genomfordes globalt pd 13 marknader under
tidsperioden 1975-1995. Resultatet visade att genomsnittlig global avkastning for bolag med
hogt Book-to-market var signifikant hogre (7,68% per ar) 4n den for bolag med lagt Book-to-
market. Virdeaktier Overpresterade tillvéixtaktier i 12 av de 13 marknader som ingick i
undersdkningen.

2.3.2 Tidigare forskning - F-Score

Sedan Piotroski publicerade resultatet att en simpel fundamental portfoljvalsstrategi kunde sla
marknaden har manga forsokt att rekonstruera analysen pa andra urval av marknader och
tidsperioder med varierade resultat. Tice och Zhou (2011) dterskapade Piotroskis analys pa den
amerikanska marknaden under perioden 1979 — 2006 och kom fram till att F-Score signifikant
Overpresterar marknaden inte endast applicerad pé bolag med hogst Book-to-market utan dven
pa de med lagst. De fann dven att strategin genererade hogre marknadsjusterad avkastning for
de bolag med lagst Book-to-market (tillvixtaktier) &n de bolag med hogst Book-to-market
(vérdeaktier) vilket befogar utrymme att ifrdgasitta Piotroskis urvalsmetod som endast
inkluderar bolag med hogt Book-to-market.

Aven Hyde (2018) fann att Piotroskis strategi genererade statistiskt signifikant dveravkastning
pd den Australienska marknaden under perioden 1992 — 2013. Han bekriftar dels att
Overavkastningen for portfoljer med hog F-Score dr signifikant pa ett urval med hogt Book-to-
market men dven hela marknaden utan en Book-to-market-screening. Hydes metodik skilde sig
fran ursprungsmetodiken med investeringar i helarsperioder och utgick istillet ifran manadsvisa
kop som séldes sex manader senare.

Mohanram (2015) breddar tidigare forskning genom att i motsats till Piotroski (2000), studera
formagan i bolag med ldg Book-to-market (tillvdxtaktier) att generera Overavkastning.
Undersokningen baseras pa den amerikanska marknaden under perioden 1978 - 2001.
Mohanram myntar G-score som bestéar av bindra indikatorvariabler kopplade till &tta nyckeltal
dmnade att forutse avkastning i tillvixtaktier. Variablerna i G-score bygger pa nyckeltal
kopplade till lonsamhet, volatilitet i tillvixt och utgifter kopplade till tillvixt. Modellen &mnar
segmentera tillvixtaktier genom att skilja pa bolag med dveroptimistisk framtidstro (negativt)
och bolag som investerar i tillvixt (positivt). Resultatet visar att G-score framgangsrikt kan
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skilja pa vinnare och forlorare pa borsen da bolag med hog podng genererade en signifikant
bittre avkastning &n bolag med lag poédng.

Det finns dock motstridigheter vad giller formdgan i Piotroskis strategi att generera
Overavkastning. Woodley, Jones & Reburn (2011) testade strategin for de 12 ar som foljde efter
Piotroskis analysperiod, 1997 — 2008 och fann att avkastningen for bolag med hog F-Score
underpresterade bolag med lag F-Score. De konstaterar dock att risken 1 portfoljen med hog F-
Score i1 forhdllande till hela urvalet var avsevirt ldgre i den senare tidsperioden vilket bor
beaktas dven ur ett avkastningsperspektiv. Forfattarna yrkar pa att Piotroski inte var tillrdckligt
kritisk till tidsperiodens betydelse for resultatet och att slump kan ha varit en avgdrande faktor.

Med bakgrund av dessa motséttningar géllande strategins forméga att generera 6veravkastning
finns det anledning att vidare testa dess effekt pa en nyare tidsperiod och en annan marknad f6r
att utoka forskningsunderlaget avseende effektiviteten i1 fundamental analys och
investeringsstrategier.

2.4 Hypoteser

Mot bakgrund av att det enligt Efficient Market Hypothesis inte gar att nd hogre avkastning dn
marknaden utan att exponeras for hogre risk samtidigt som tidigare forskning identifierar
metoder som stér 1 direkt kontrast till detta ter det sig intressant att undersoka fenomenet. D&
det dven forekommer ett flertal riskmodeller for att forklara avkastning formuleras hypoteser
utifran dessa. Piotroski (2000) lyckas separera vinnare fran forlorare pa den amerikanska
marknaden och for att ta reda pd om strategin dr effektiv for detta pd europeiska utvecklade
marknader och faktiskt kan skilja vinnare mot forlorare testas dven detta genom att en portfol;
med hog F-score jaimfors med en portfolj med 1ag-F-score.

2.4.1 Hypoteser for CAPM

Hypotes 1: En portfol) med hog F-score kan uppna signifikant riskjusterad 6veravkastning
med hénsyn till CAPM

H, = Portfoljer med héog F-score genererar inte riskjusterad 6veravkastning
H, = Portfoljer med hég F-score genererar riskjusterad overavkastning

Hypotes 2: En portfolj med hog F-score kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning
an en portfolj med lag F-score med hénsyn till CAPM

Hy = Portfoljer med hog F-score genererar inte hégre avkastning dn portfoljer med lag F-score
H; = Portfoljer med hég F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med lag F-score

2.4.2 Hypoteser for trefaktormodellen
Hypotes 3: En portfolj med hog F-score kan uppna signifikant riskjusterad dveravkastning
med hénsyn till Fama & Frenchs trefaktormodell

Hy = Portfoljer med hég F-score genererar inte riskjusterad 6veravkastning
H, = Portfoljer med hég F-score genererar riskjusterad overavkastning
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Hypotes 4: En portfolj hog F-score kan uppné signifikant hogre riskjusterad avkastning &dn en
portfolj med 14g F-score med hénsyn till Fama & Frenchs trefaktormodell

H, = Portfoljer med hog F-score genererar inte hégre avkastning dn portfoljer med lag F-score
H, = Portfoljer med hég F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med ldg F-score

2.4.3 Hypoteser for femfaktormodellen

Hypotes 5: En portf6lj med hog F-score kan uppnd signifikant riskjusterad dveravkastning
med hénsyn till Fama & Frenchs femfaktormodell

Hy = Portfoljer med hog F-score genererar inte riskjusterad 6veravkastning

H; = Portfoljer med hég F-score genererar riskjusterad overavkastning

Hypotes 6: En portfolj hog F-score kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning &n en
portfolj med 14g F-score med hénsyn till Fama & Frenchs femfaktormodell

H, = Portfoljer med hog F-score genererar inte hégre avkastning dn portfoljer med lag F-score
H; = Portfoljer med hég F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med lag F-score
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3.METOD

1 kapitel tre redogérs for och motiveras val av tillvigagangssditt i arbetet med uppsatsen.
Vidare beskrivs hur studien har genomforts och vilka bestandsdelar som innefattas i analysen.
Avslutningsvis foljer en diskussion om studiens validitet, reliabilitet vilka beror kdll- och
metodkritik.

3.1 Metodval

Denna undersokning har i sa hog grad som mojligt efterliknat den metodik som Joseph Piotroski
(2000) anvénde sig av for F-Score for att kunna utfora en rittvis och korrekt bedomning av
modellen och mdjliggora replikering.

3.1.1 Deduktiv kvantitativ metod

Begreppet vetenskapligt angreppssitt kan forklaras med den bést lampade strategin for att
forsta verkligheten (Jacobsen 2002). Det finns tva olika sétt for insamling av data; deduktiv och
induktiv. Den deduktiva ansatsen utgar fran att en bild skapas med utgangspunkt i teorier samt
tidigare forskning. Forskarna testar teorierna gentemot de observationer som gors och
hypoteser formuleras vilka bygger pa den tidigare forskningen. En induktiv ansats bygger
vidare pé konkreta data det vill sdga den empiri som forskarna framf6r (Bryman, 2011).

I allmédnhet framstélls de kvantitativa forskarna som inriktade pa en anvidndning av
sifferméssiga matmetoder. De kvalitativa forskarna presenterar sina analyser av samhillet
anvander de ord. Den kvantitativa metodens innebdrd dr en frekvent anvéndning av statistik,
matematik och aritmetiska formler, med andra ord aterges resultaten i1 siffror. Metodens
huvudsakliga syfte dr kunskap om att kunna forklara de foreteelser som visar sig avseende
objekten for undersokningen. D4 det primira syftet med metoden ar att orsaksforklaring
mojligor att uttala sig om att resultaten avser alla objekt vi 6nskar uttala oss om (Bryman, 2011).

Genomford studie dr av kvantitativ karaktdr och applicerar en metod som é&r hypotetisk-
deduktiv. Denna metod gar ut pa att formulera hypoteser efter granskning av foregaende
undersokningar och forskning. Datainsamling sker sedan med avsikt att testa de framtagna
hypoteserna. Metoden for datainsamling dmnar replikera den metod som anvénts i tidigare
forskning i sa stor utstrickning som mojligt da en specifik strategi testas. Data som inhdmtades
ledde till konstruktionen av portféljer som analyserades med hjidlp av enkla och multipla
regressionsanalyser for att mojliggora slutsatser i de formulerade hypoteserna samt analys av
vilka faktorer som péverkat uppnétt resultat. Studiens resultat kan sedan bidra till befintlig teori
och forskningsunderlag (Bryman & Bell, 2017).

3.1.2 Nyckeltal

For att mgjliggéra bedomning och ranking av bolag anvédnder denna studie sig av information
fran balansrdkningar eller finansiella rapporter. Finansiella nyckeltal anvinds for att pa ett
snabbt och lattillgédngligt séitt sammanstidlla den information som é&terfinns i ett bolags
balansrikning och dr ett samlingsnamn for information som stélls i forhédllande till annan
information fran samma bolag och presenteras ofta som en kvot eller andel. Ett bolags nyckeltal
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kan sedan jamforas eller aggregeras med de for andra bolag for att avgora dess finansiella
stdllning eller vérdering i forhdllande till marknaden (Barnes, 1987).

3.1.3 Urval

For att minska risken for och effekterna av urvalsfel lades vikt vid att datainsamlingen skulle
utforas pa ett stort urval och under en lang tidsperiod (Bryman & Bell, 2017). Med detta i atanke
valde fOrfattarna att utféra studien pa majoriteten av den europeiska marknaden. De 16
europeiska marknader som uppfyller kraven frdn alla de fyra huvudsakliga beddomande
instituten for att klassificeras utvecklade marknader valdes pa grund av tillgdnglighet till
historiska data samt av anledningen att inga tidigare studier utforts F-score pé detta urval.

Diagram 3.1
Fordelning av ldnder i studiens urval
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Vidare har studien har i sa stor utstrickning som mojligt replikerat den urvalsmetod Joseph
Piotroski (2000) anvinde sig av d& F-Score introducerades. I ett forsta skede rangordnas bolag
baserat pa vérdet for Book to Market-kvot, dédr en hogre kvot innebédr hogre ranking. Efter
rangordning inkluderas endast de 20% av urvalet med hogst vérde i det slutliga urvalet. Denna
metod anvinds for att inkludera bolag med lagt marknadsvirde i forhallande till dess bokforda
virde och dr en beprovad metod for att hitta fundamentalt undervédrderade bolag. Under
urvalsprocessen avfardas aktier som inte hade tillgdngliga data for att berdkna bokfort virde,
marknadsvirde samt alla bestandsdelar 1 F-Scores nio nyckeltal.

3.1.4 F-Score

F-Score introducerades av Joseph Piotroski (2000) och &r ett podngsystem som maiter och
betygsitter bolag baserat pa de tre kategorierna l6nsamhet, finansiell stillning och effektivitet.
Investerare kan med hjélp av F-Score, pa ett enkelt sétt jamfora en stor mangd bolag med
varandra trots att de inte pd annat sdtt liknar varandra vad géller kapitalstruktur, sektor eller
kundsegment. Processen for investering inleder med en screening pa book-to-market dir de
20% av bolagen med hogst vérde inkluderas 1 urvalet. F-Score riknas sedan ut med hjélp av
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information fran bolagets senaste arsbokslut samt arsbokslutet fran foregdende ar. Investering
sker fem manader efter bolagets senaste arsbokslut och 16per under ett ar {for att sedan séljas.
Processen upprepas varje ar s ldnge strategin &mnar f6ljas.

Strategin forklaras i nedanstdende grafik:

DIAGRAM 3.2
Sammanstdllning av metod for implementering av F-score
Book-to-Market F-Score Investering Repetition
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3.1.5 Marknad

Ett lands finansmarknad klassificeras som mer eller mindre utvecklad baserat pa ett antal
kriterier som grundar sig i1 exempelvis finansiella regelverk, Oppenhet, likviditet och
effektivitet. Om ett lands marknad uppfyller alla kriterier bedoms den utvecklad. De marknader
som 1 olika utrdckning inte uppnér den niva som krévs klassificeras istéllet tillvixtmarknader
eller outvecklade marknader (STOXX, 2020). Klassificeringen tilldelas varje marknad och gors
1 huvudsak av de fyra finansiella instituten S&P, FTSE, MSCI och STOXX. Alla fyra institut
tillhandahaller ett stort antal marknadsindex med fokusomrdden som geografi, utdelning,
sektorer eller marknadsmognad. De analyserar och utvirderar stindigt de marknader och
foretag som ér del av ett index for att sékerstélla att kriterier uppfylls. Klassificeringen gors
bland annat for att bestimma om en viss marknad ska tillhdra ett index med tillvixtmarknader
eller utvecklade marknader.

Utvecklade marknader i Europa valdes delvis pa grund av nérheten till varandra, likhet och
jamforbarhet samtidigt som utvecklade marknader dr mer effektiva an tillvaxtmarknader vilket
gor undersokningen intressant pa grund av att investeringsstrategier enligt EMH skulle ha ldgre
eller ingen sannolikhet att nd 6veravkastning pd denna sorts marknader (Fama, 1970).
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TABELL 3.1
Sammanstdllning av institut och de ldnder som anses ha utvecklade marknader

Institut S&P FTSE MSCI STOXX
Osterrike v v v N
Belgien v v v v
Cypern X v X X
Danmark Vv ) \ \
Finland v Vv Vv v
Frankrike ' \ Vv i
Tyskland v v \ Vv
Irland v Vv Vv v
Italien Vv Vv Vv i
Luxemburg \ v v v
Nederlanderna \ ) \ v
Norge v v v v
Polen \ X X v
Portugal v v v v
Spanien v v v v
Sverige v v v v
Schweiz v Vv v v
Storbritannien v ) \ v

3.1.6 Marknadsportfolj

Valet av utvecklade marknader ledde naturligt till valet av ett jaimforelseindex med samma
fokus. De fyra institut som klassificerar marknadsmognad erbjuder dven index for utvecklade
europeiska marknader och alla individuella index utvédrderades. Bést lampade var MSCI Europe
Index med 439 bolag fran 15 utvecklade marknader i Europa (MSCI, 2020) och STOXX Europe
600 som innehéller 600 bolag fran 17 utvecklade marknader (STOXX, 2020).

Da endast STOXX Europe 600 funnits tillrdckligt lange for att ha varit aktivt under hela
studieperioden valdes detta som referensindex.

3.1.7 Bortfall

Studien avgrédnsar urvalet till endast borsnoterade bolag d& de riskfaktorer som anvénds i
undersokningen kriver jaimforelser med marknaden och kontinuerliga, tillforlitliga data for
avkastning for att uppfylla sitt syfte. I det fall ett bolag r listat pd mer dn en marknad eller har
mer in en typ av aktie, har endast B-aktien for den priméra listningen inkluderats.

Ytterligare avgransning sker i form av att endast inkludera de bolag med tillgdngliga data for
att rakna ut book to market och alla nio nyckeltal som ingér 1 F-Score. Detta eftersom en forsta
filtrering pa book to market sker och studiens syfte inte kan uppfyllas om alla parametrar inte
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har tillgidngliga data. De bolag som under ett ar varit inkluderade men under samma &r dven
blivit avlistade, har oavsett orsak for avlistning exkluderats fran urvalet. Denna princip skiljer
sig frdn den Piotroski (2000) anvénde sig av da avlistade bolag inkluderades och avkastningen
registrerades som noll. Da denna studie anvénder en annan databas @n Piotroski, finns inte all
data tillgénglig for avlistade bolag och for att genomfora en pélitlig studie togs beslutet att
exkludera dessa bolag fran urvalet.

Baserat pa ovan kriterium for inkludering skapas ett urval pa totalt 17 432 &rliga observationer
over de 21 ar som inkluderas 1 studien vilket ger ett snitt pa ungefar 830 observationer per ar.
Nedan sammanstélls studiens bortfall och slutliga urval.

TABELL 3.2
Sammanstdillning av studiens urval och de avgrdnsningar som gjorts
Kriterier for avgriansning Antal
Alla bolag pa utvecklade europeiska marknader under studieperioden 391 525
Endast listade bolag, B-aktier och primér listning 126 554
Endast bolag med tillgéngliga data for alla bestdndsdelar i modellen 102 909
Endast de 20% med hogst Book-to-market 20 591
Endast bolag som inte avlistades under ett undersokningsér 17 432
Studiens Urval 17 432

3.1.8 Datainsamling

Undersokningen baseras pd data och information fran prenumerationsdatabasen Bloomberg.
Det stora urvalet av data fran 16 olika linder krdvde ett hjdlpmedel som var effektivt,
tillforlitligt och kunde hantera stora mingder komplexa data. Bloombergs databas anses
tillforlitlig da det dr den som anvédnds av majoriteten av aktorerna i den finansiella industrin
(Murphy, 2018) med en marknadsandel pé& 33%. Frin Bloomberg inhdmtades
ménadsavkastningen for varje bolag dver undersdkningens tidsperiod, datum for bolagets
arsbokslut, bokfort varde vid arsbokslut, marknadsvérde vid arsbokslut och alla nio nyckeltal
som anvinds i Piotroskis (2000) modell. For mojliggérande av regressionsanalysen inhdmtades
data for riskfaktorer relaterade till CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) och de
flerfaktormodeller som anvénds i analysen frin Kenneth Frenchs databas (2019).

3.1.9 Portfoljer

Baserat pé studiens urval skapas portfoljer grundat pad F-Score. Da bolag podngsétts mellan noll
och nio, kan en indelning pé tio mojliga nivéer goras. Piotroski (2000) konstruerar portfoljer
dar indelning sker parvis baserat pd F-Score men véljer endast att utféra studien pa bolag med
hog podng (8-9) och de med lag podng (0—1). Denna studie har darfor gjort en liknande
indelning och skapat fem portféljer for med F-score 0—1, 2-3, 4-5, 67 och 8-9. Aven en
kontrollportfolj skapas som innehaller hela urvalet av bolag med hog Book-to-market.
Analysen ér fokuserad pa de portfoljer som ar relaterade till studiens hypoteser, andra portfoljer
inkluderas for resultatets fullstdndighet.
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3.1.10 Valuta

Eftersom 16 europeiska linder ingar i studien och ett flertal valutor, dr det nodviandigt att justera
portfoljerna for valutaeffekter for att inte presentera ett missvisande resultat. Da Kenneth
French (2020) databas anvidnds som referens for ett flertal faktorer, valdes dven det
tillvigagéngssétt for valutaexponering som anvénts for denna databas och nér resultat
presenterats av Fama & French. Trots att undersokningen sker med ett urval av europeiska
utvecklade marknader konverteras den inhemska valutan till amerikanska dollar (USD). Detta
ger alla ldnder samma exponering mot amerikanska dollar och inga ldnder gynnas eller
missgynnas for att de har eller inte har ndgon valutaexponering. Valet av en, gemensam valuta
okar jamforbarheten mellan bade foretag och portfoljer och skapar en réttvisande bild for de
faktorer som mits.

3.1.11 Riskfri rianta

Den riskfria rdntan innebdr den rinta som investerare kan erhélla utan att utséttas for risk.
Generellt anvinds den rinta som erhélls vid investering i statsobligationer &ven som maétt for
den riskfria rdntan i prissdttningsmodeller. Statsobligationer anses bdra mindre risk &n
foretagsobligationer pd grund av att sannolikheten for instdllda betalningar ar vildigt liten.
Amerikanska statsobligationer anses béra minst risk och réntor fran dessa anvinds globalt som
matt pd vad som anses riskfritt. I denna undersokning anvinds den amerikanska
enmanadsrintan for statsobligationer. Denna sorts obligationer brukar kallas for T-Bills som é&r
en forkortning av Treasury bills och ett samlingsnamn for amerikanska statsobligationer med
16ptid 1 max ett ar. Det dr &ven den rdnta som anvénds av Fama & French i tidigare
undersdkningar oavsett geografi och dven i Kenneth Frenchs (2019) databas. Anvindningen av
den amerikanska enmanadsrintan dr d4ven konsekvent med tidigare forskning i &mnet.

3.1.12 Tidsperiod

Tidsperioden for studien inkluderar 21 ar for manadsvisa observationer mellan 1998-05-01 och
2019-05-01. Valet av tidsperiod grundar sig i att det tidigare inte gjorts en lidngre studie av
Piotroskis F-Score péd utvecklade marknader 1 Europa. D& utvecklade marknader valts, finns
tillgéngliga och tillforlitliga data for hela tidsperioden. Det dr dven av intresse att undersoka hur
strategin star sig under perioder av finansiell turbulens vilka &r inkluderade i tidsperioden.
Perioden inleds med en hogkonjunktur i anslutning till den sa kallade IT-bubblan vilken
sedermera sprack. Efterfoljande ar gav ett gynnsamt borsklimat tills den globala finanskrisen
ar 2008. Den valda perioden avslutas med en lingre hogkonjunktur men dven en nedging i
konjunkturldget pd grund av internationell politisk osdkerhet i form av Brexit och
handelskonflikter i vérlden (Konjunkturinstitutet, december 2019) vilket gor att modellen testas
1 olika marknadsklimat.

3.2 Regressionsanalys

For att kunna undersdka hypotesernas utfall, analysera portfoljernas effektivitet och besvara
studiens fragestillning anvands regressionsanalys. Analysen anviander beroende och oberoende
variabler for att forsoka forklara skillnader i1 avkastning och varfor de uppstar. De oberoende
variablerna anvinds for att forklara rorelser i den beroende variabeln, som i denna studie ar en
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portfdljs genomsnittsavkastning per manad. Enligt Brooks (2014) anvinds regression for att
undersdka hur stor del av fordndringar i en beroende variabel som kan forklaras av en eller flera
oberoende variabler och kallas variabelns forklaringsgrad.

3.2.1 Bestandsdelar

Detta avsnitt behandlar regressionsanalysen, bestdndsdelarna i analysen och en detaljerad
beskrivning av deras innebord.

3.2.1.1 OLS

OLS ér en forkortning for Ordinary Least Squares och dr en metod for att estimera de linjer 1
regressionsmodellen som linjért beskriver de olika datapunkterna. Med andra ord en rét linje
som pa bésta sitt representerar analysens data. OLS anvinds 1 denna undersokning péd grund av
Gauss-Markovs teorem som bevisar att OLS &r den bésta metoden fOr att estimera den réta linje
som representerar dataunderlaget och dven uppvisar ldgst varians med villkoret att teoremet ar

uppfylit.

3.2.1.2 Determinationskoefficient

Determinationskoefficienten 12 #r ett matt pa hur vil den rita linje som estimeras med OLS ir
korrelerad med dataunderlaget eller hur stor forklaringsgrad de oberoende variablerna har for
forindringen i den beroende variabeln. R? antar ett virde mellan noll och ett, dir noll innebér
att korrelationen eller forklaringsgraden #r obefintlig och ett innebir att r’> representerar
dataunderlaget fullstdndigt.

3.2.1.3 Beroende Variabel

Studien anvinder portfoljernas minadsvisa genomsnittliga avkastning minus den riskfria réntan
som beroende variabel. Portf6ljernas avkastning méts pd ménadsbasis under hela tidsperioden
for studien och dr ett genomsnitt av avkastningen for alla bolag 1 portfljen under den ménad
som avses. Den riskfria rdntan dr den amerikanska enmanadsrintan for statsobligationer.

3.2.1.4 Oberoende Variabel

De oberoende variablerna i denna studie dr de riskfaktorer som introducerats for varje
prisittningsmodell. Marknadens riskpremie (MKT) anvinds som enda oberoende variabel da
regressionstester p& CAPM utfors. For trefaktormodellen anvéinds Marknadens riskpremie
(MKT), Small Minus Big (SMB) och High Minus Low (HML) som oberoende variabler.

For femfaktormodellen anvands Marknadens riskpremie (MKT), Small Minus Big (SMB), High
Minus Low (HML), Robust Minus Weak (RMW) och Conservative Minus Aggressive (CMA)
som oberoende variabler. Dessa forklaras detaljerat 1 avsnitt 3.2.2.
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3.2.1.5 Intercept

I denna studie anvédnds Jensens (1968) alfa som intercept for regressionsanalyserna. Interceptet
visar hur mycket storre eller mindre en portfoljs avkastning (beroende variabel) &r i forhallande
till marknaden och med hénsyn till de riskfaktorer som inkluderas (oberoende variabler). Ett
positivt intercept eller alfa pavisar att portfdljen nétt en hdgre avkastning dn den marknad som
jamfors med och ett negativt intercept pavisar att portfoljen underpresterat densamma. Eftersom
interceptet méts emot en eller flera riskfaktorer som dmnar forklara avkastning kan ett positivt
intercept dven tolkas som riskjusterad avkastning eller den avkastning som uppnas utdver det
som forvintas (Jensen, 1968). Om interceptet dr positivt innebdr det dven att de oberoende
variablerna inte kan forklara vad dveravkastningen beror pa.

3.2.1.6 Signifikansniva

For att sékerstélla att testerna som gors 1 undersokningen pdvisar resultat som kan anvéndas for
hirledning av slutsatser, undersoks om resultaten ar statistiskt signifikanta. I denna studie
pavisar signifikans pavisar att nollhypotesen kan forkastas och att resultatet &r statistiskt skiljt
fran noll. De signifikansnivéer som anvinds i undersdkningen ar 5%, 1% och 0,1%.

3.2.2 Variabler

Detta avsnitt ger en detaljerad beskrivning av de oberoende variabler som anvénds i
regressionsanalysen.

3.2.2.1 MKT

MKT representerar marknadens riskpremie och anvénds i alla prissattningsmodeller som denna
studie anvénder for analys. Det dr dven den enda faktor som CAPM tar hénsyn till for att méta
risk. Den riskpremie som anvénds ar relaterad till det land eller den region som undersoks och
representerar referensportfoljen eller marknadsportfoljen for denna, med andra ord det index
undersokningen jaimfor resultat emot. Denna undersokning har anvént sig av Kenneth Frenchs
databas (French, 2020) for att definiera och rdkna ut marknadens riskpremie. French (2020)
definierar en marknads riskpremie som den forviantade avkastningen for marknadsportfoljen da
den dr viktad efter bolagsvérde, sd att storre bolag representerar en stérre del av portfoljen,
minus den riskfria rdntan (ry) som dr enmanadsrintan for amerikanska statsobligationer.

Utrdkningen for den marknadspremie som anvénds i denna undersokning defineras foljande:

MKT = E(Rype) — 75

3.2.2.2 SMB

SMB ér en forkortning for Small Minus Big och ér en faktor som introducerades med
Trefaktormodellen (Fama & French, 1993). I enighet med Banz (1981) upptickt att smé bolag
pavisar hogre riskjusterad avkastning &n stora bolag over tid, inkluderades SMB i
Trefaktormodellen och dmnar ta bolags storlek i beaktan for att forklara avkastning. Den réknas
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ut genom att avkastningen 1 stora bolag subtraheras fran avkastningen i likvirdiga sma bolag.
Skillnaden é&r att fler faktorer nu ar introducerade och tas i beaktan av modellen. SMB riknas
ut pa olika sétt beroende pa om den ingar i Trefaktormodellen eller Femfaktormodellen vilket
beror pa att fler faktorer introduceras i Femfaktormodellen och ddrmed fler kategorier av sma
och stora bolag. Definition och utrdkningar kommer frdn Kenneth Frenchs (2020) databas och
flerfaktormodellerna beskrivs detaljerat i avsnitt 3.2.3.

I Trefaktormodellen rdknas SMB ut genom att forst rangordna bolag efter marknadsvérde, stora
bolag definieras som de 10% av urvalet med hogst virde och sma bolag definieras som de 10%
med ldgst véirde . For att ta hansyn till den tredje faktorn i modellen, HML (High Minus Low),
gors vidare indelning. Urvalet sorteras dven efter Book-to-Market (B/M) och delas in i tre
kategorier; Value, Neutral och Growth. De 30% av urvalet som har hogst B/M-kvot hamnar i
kategorin Value, de 30% med liagst kvot 1 Growth och de 40% mellan dessa 1 Neutral. De tvé
indelningarna sammanstills for att skapa sex portfoljer; Small Value, Small Neutral, Small
Growth, Big Value, Big Neutral och Big Growth. SMB berdknas genom att subtrahera den
genomsnittliga avkastningen fran de tre portfoljerna med stora bolag med den genomsnittliga
avkastningen fran de tre portfoljerna med smi bolag och definieras i Trefaktormodellen
foljande:

1
SMB = 3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)

1
-3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)

I Femfaktormodellen rdknas SMB ut pa liknande sétt men tar ytterligare faktorer i beaktan. Har
raknas SMB ut genom att utféra samma rangordning for storlek som i Trefaktormodellen och
samma rangordning i B/M-kvot for HML-faktorn. Eftersom de tva faktorerna RMW (Robust
Minus Weak) och CMA (Conservative Minus Aggressive) introduceras (se 3.2.5 och 3.2.6 for
definitioner) gors samma indelning i tre kategorier per faktor med samma procentuella 30-40-
30-fordelning och bildandet av sex portfoljer da dessa kategorier delas upp i stora och sma
bolag. D4 SMB i Femfaktormodellen tar tre faktorer i beaktan, skapas totalt 18 portfoljer for
att rdkna ut denna faktor med f6ljande tre ekvationer:
SMBg,;y = % (Small Value + Small Neutral + Small Growth)

1
-3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth)

1
SMByp = 3 (Small Robust + Small Neutral + Small Weak)

1
—3 (Big Robust + Big Neutral + Big Weak)

1
SMByy = 3 (Small Conservative + Small Neutral + Small Aggressive)

1
-3 (Big Conservative + Big Neutral + Big Aggressive)
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De tre separata ekvationerna sammanstélls till:

1
SMB = § (SMBB/M + SMBOP + SMBINV)

3.2.2.3 HML

HML ér en forkortning for High Minus Low och dr den andra faktorn som introducerades
Trefaktormodellen (Fama & French, 1993). I enighet med Fama & French (1992) upptickt att
bolag med hog book-to-market pavisar hogre riskjusterad avkastning d&n marknaden & HML
relaterad till hog eller 1&g book-to-market kvot. Bolag rangordnas baserat pd denna kvot och de
30% av urvalet som har hogst kvot hamnar i kategorin Value och de 30% med légst kvot 1
Growth. HML ér den genomsnittliga avkastningen for tva portfoljer (Small och Big) med hog
kvot minus den genomsnittliga avkastningen for tva portfoljer (Small och Big) med lag kvot.
HML riknas ut pa samma sitt i bade Trefaktormodellen och Femfaktormodellen och ar kopplad
till SMB da fyra portfoljer skapas baserat pa storlek och B/M-kvot; Small Value, Big Value,
Small Growth, Big Growth.

1 1
HML = 5 (Small Value + Big Value) — > (Small Growth + Big Growth)

3.2.2.4 RMW

RMW ir en forkortning for Robust Minus Weak och dr den forsta av de tva nya faktorer som
introducerades i Femfaktormodellen och ar relaterad till Ionsamhet. Lonsamhet definieras av
Fama & French (2015) som bruttoresultat genom totala tillgdngar. Bolag rangordnas efter
l6nsamhet och de 30% av urvalet som har hogst I16nsamhet hamnar i kategorin Robust och de
30% med lagst 1 Weak. RMW ér den genomsnittliga avkastningen for tva portfoljer (Small och
Big) med robust lonsamhet minus den genomsnittliga avkastningen for tva portfoljer (Small och
Big) med svag 16nsamhet. RMW ér kopplad till SMB d4 fyra portfoljer skapas baserat pé storlek
och 16nsamhet; Small Robust, Big Robust, Small Weak, Big Weak.

1 1
RMW = > (Small Robust + Big Robust) — > (Small Weak + Big Weak)

3.225 CMA

CMA ir en forkortning for Conservative Minus Aggressive och dr den andra av de tva nya
faktorer som introducerades i femfaktormodellen (Fama & French, 2015) och ir relaterad till
ett foretags investeringar. Investeringar definieras av Fama & French (2015) som det senaste
arets investeringar i relation till de investeringar som gjorts de senaste fyra aren och &r en
definition som de tagit frdn Titman, Wei & Xie (2004). Bolag rangordnas efter investeringar
och de 30% av urvalet som har investerat mest hamnar i kategorin Aggressive och de 30% som
investerat minst 1 Conservative. CMA ir den genomsnittliga avkastningen for tvd portfoljer
(Small och Big) med konservativa investeringar minus den genomsnittliga avkastningen for tva
portfoljer (Small och Big) med aggressiva investeringar. RMW ér dven denna kopplad till SMB
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da fyra portfoljer skapas baserat pd storlek och investeringar; Small Conservative, Big
Conservative, Small Aggressive, Big Aggressive.

1 1
CMA = > (Small Conservative + Big Conservative) — 3 (Small Aggressive + Big Aggressive)

3.2.3 Regressionsmodeller

I detta avsnitt beskrivs de regressionsmodeller som anvénds i studien vilka &r baserade pa de
prissittningsmodeller som beskrivs 1 teoriavsnittet

3.2.3.1 CAPM

CAPM iér en forkortning for Capital Asset Pricing Model och anvinds for att beskriva
sambandet mellan forvéintad avkastning och risk (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). CAPM anvénds
i denna studie som grund till en av de tre regressionsmodeller som anviands. CAPM introducerar
endast en riskfaktor som forklarande variabel till avkastning och tar inte hénsyn till andra
faktorer 4n den underliggande tillgdngens prisfordndringar i1 relation till marknadens,
marknadens riskpremie. Formeln for CAPM ér foljande:

E(M) = r + B; [E(rm)—rf] + «a

3.2.3.2 Trefaktormodellen

Trefaktormodellen utvecklades av Fama & French (1993) med bakgrund i1 att CAPM inte var
tillracklig for att forklara vilka faktorer som paverkade avkastning. Utover marknadens
riskpremie, introducerades ytterligare tva riskfaktorer som tog bolags storlek (SMB) och kvot
for book-to market (HML) i beaktan for att forklara avkastning. Formeln for
Trefaktormodellen dr f6ljande:

E@) = 17 + BpmMKT + BSMB + B,HML +

3.2.3.3 Femfaktormodellen

Femfaktormodellen utvecklades av Fama & French (2015) med bakgrund 1 att
Trefaktormodellen inte heller var fullt tillrdcklig for att forklara vilka faktorer som paverkade
avkastning. Utdver marknadens riskpremie, SMB och HML introducerades tvé nya riskfaktorer
som tog bolags 16nsamhet (RMW) och investeringstakt (CMA) i beaktan som forklarande
variabler for avkastning. Formeln for Femfaktormodellen &r f6ljande:

E() = 1 + B, MKT + B.SMB+ B HML + B ,RMW + B,CMA + a
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3.2.4 Validitetstester

I detta avsnitt beskrivs de tester som utfors for att sékerstélla att dataunderlaget ar korrekt
strukturerat och ddrmed att regressionsanalysen ger ett korrekt resultat. Tabell 3.3 presenterar
en sammanstillning av de validitetstester som utfors, vad de testar for, vilka hypoteser som
stills och for vilken signifikansniva.

TABELL 3.3
Tester for regressionsfel, hypoteser och signifikansniva

Test Testar Hg H, Signifikansnivi
Ramsey RESET Linjéritet Linjart Inte linjart 5%
Jarque-Bera Residualfordelning | Normalfordelat |Inte normalfordelat 5%
White Skedasticitet Homoskedasticitet |Heteroskedasticitet 5%
Breusch-Godfrey | Seriekorrelation |Inte seriekorrellerat| Seriekorrelerat 5%
VIF Kollinearitet - - -

3.2.4.1 Linjaritet

Eftersom ett linjirt regressionstests utfors pa studiens dataunderlag, ar det viktigt att sédkerstilla
att underlaget ar linjdrt. Linjéritet innebér att dataunderlaget kan representeras korrekt av en rét
linje. Om linjéritet inte finns i underlaget innebér det att ett linjért regressionstest inte bor
anvindas for analysen da det leder till felspecifikation (Brooks, 2014).

For att testa linjéritet anvénder studien sig av ett Ramsey Regression Equation Specification
Error Test, Ramsey RESET som miter om det finns signifikant icke-linjéritet 1 regressionen.
Testets resultat appliceras pa foljande hypoteser:

H, = Dataunderlaget dr linjdrt
H, = Dataunderlaget dr inte linjdrt

Testet utgar ifran att regressionsunderlaget dr korrekt strukturerat vilket leder till att en
forkastad nollhypotes innebér icke-linjdritet i underlaget och att linjér regression inte dr ett
korrekt sdtt att analysera data.

3.2.4.2 Residualfordelning

Vid regressionsanalys som anvinds i denna studie gors antaganden om normalfordelning 1
dataunderlaget, dr det viktigt att kontrollera att dessa antaganden dr korrekta for att validera
analysen. Enligt Brooks (2014) krdvs att residualerna kring regressionslinjen é&r
normalfordelade for att de statistiska testernas utfall ska bli korrekt och slutsatser kunna nés 1
hypoteserna.

For att testa om residualerna &r normalfordelade anvéinder studien sig av ett Jarque-Bera test
som méter om det kan sékerstéllas, med statistisk signifikans, att de 4r normalfordelade. Testets

resultat appliceras pa foljande hypoteser:

Hy = Residualerna dr normalfordelade
H, = Residualerna dr inte normalfordelade
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Testet utgar ifrdn att regressionsunderlaget dr korrekt strukturerat vilket leder till att en
forkastad nollhypotes innebér att residualerna inte dr normalférdelade och darmed sdnker
regressionens reliabilitet.

3.2.4.3 Skedasticitet

Da studien anvinder sig av OLS-regression gors antaganden om att variansen i underlagets
residualer dr konstant eller homoskedastisk. Om residualernas varians inte ar konstant, kallas
det att den &r heteroskedastisk (Brooks, 2014) och innebdr svarigheter att tolka
regressionsanalysen pa grund av att de oberoende variablerna forklaringsgrad inte ldngre blir
fullstdndigt korrekt och standardfelen i analysen blir felaktiga.

For att testa om homoskedasticitet foreligger, anvinder studien sig av Whites test som mater
variansen 1 dataunderlagets residualer for att sdkerstédlla att den dr konstant. Testets resultat
appliceras pé foljande hypoteser:

H, = Variansen i residualerna dr konstant
H, = Variansen i residualerna dr inte konstant

Testet utgar ifran att regressionsunderlaget dr korrekt strukturerat vilket leder till att en
forkastad nollhypotes innebdr att heteroskedacticitet forekommer och didrmed sédnker
regressionens reliabilitet.

3.2.4.4 Seriekorrelation

Seriekorrelation 1 regressionen innebér att residualerna i en del av dataunderlaget dr korrelerade
med och diarmed péverkade av residualerna i en tidigare del av underlaget. Detta problem dr
vanligt 1 tidsseriedata for finansiella instrument da en viss sorts instrument kan paverka rorelser
1 andra. Seriekorrelation i dataunderlaget innebir att forklaringsgraden och standardfelen blir
inkorrekta vilket gor det viktigt att undersoka for att korrekta slutsatser ska kunna hérledas.

For att testa om autokorrelation foreligger, anvénder sig studien av ett Breusch-Godfrey test
som miter kovariansen mellan residualerna fran en tidssperiod till en efterfoljande tidsperiod.
Testets resultat appliceras pé foljande hypoteser:

H, = Seriekorrelation férekommer inte
H, = Seriekorrelation forekommer

Testet utgar ifran att regressionsunderlaget dr korrekt strukturerat vilket leder till att en
forkastad nollhypotes innebar att seriekorrelation forekommer och ddrmed sénker reliabiliteten
i regressionen.

3.2.4.5 Kollinearitet

Vid multipel regressionsanalys som i denna studie anvénds for Trefaktormodellen och
Femfaktormodellen finns det risk for kollinearitet. Detta innebér att de oberoende variablerna i
modellen dr starkt korrelerade med varandra och dirfor inte kan analyseras separat for att
hirleda variabelns forklaringsgrad. Viss korrelation mellan variabler &r normalt och har inte en
negativ paverkan pa resultatet saldnge korrelationen inte dr for stark och darmed kollinedr.
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Brooks (2014) beskriver tva typer av kollinearitet, ndra och perfekt. Néra kollinearitet innebér
att en oberoende variabel &r s starkt korrelerad med en annan oberoende variabel att de uppnar
ett r2-virde over 0,8. Vid perfekt kollinearitet dr variablerna fullstindigt korrelerade och
uppnar dirfor ett r2-virde pa 1.

For att testa kollinearitet anvénder studien sig av tva tester, ett enkelt korrelationstest samt ett
Variance Inflation Factor Test, VIF-Test som mdter hur mycket variansen i en oberoende
variabel forandras pd grund av korrelation med en annan. Testets resultat dr ett matt pa
korrelation mellan variabler och tolkas foljande:

1 = Ingen korrelation
1-5 = Ldg korrelation
> 5 = Hog korrelation

Resultatet &r en siffra mellan 1, som innebér att kollinearitet helt kan uteslutas och en oédndligt
stor siffra, ett virde dver fem innebar att kollinearitet dr en faktor i dataunderlaget vilket leder
till svérigheter att na slutsatser da resultatet tolkas eftersom uppnatt resultat kan bero pé
fordndringar mellan variabler.

3.3 Metoddiskussion

3.3.1 Val av regressionsmodeller

Eftersom studiens syfte dr att undersoka riskjusterad avkastning och olika faktorers paverkan
eller forklaringsgrad till denna, valdes ett flertal modeller for att mojliggéra jamforelse. De
regressionsmodeller som anvinds 4&r CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), Trefaktormodellen
(Fama & French, 1993) och Femfaktormodellen (Fama & French, 2015). Anledningen till detta
val dr att det utbredd forskning utforts pa modellerna och dess variabler vilket starker
reliabiliteten 1 undersokningen. Vid anvindning av flera modeller anses analysen utvidgas och
starkas jamfort med valet av endast en modell. De olika modellerna mojliggdr analys mellan
modeller samt mellan riskfaktorer i de olika modellerna vilket frdmjar syftet. Vid undersokning
av tidigare studier som behandlat liknande dmne eller syfte anvidnds en, kombinationer av flera
eller alla modeller.

3.3.2 Val av datakilla

Vid valet av datakélla lades stor vikt vid att den data som bildade studiens urval kom fran en
dataleverantor som bédde var pélitlig och hade tillrdcklig kapacitet for att hantera ett stort urval
samt tillgodose data for alla variabler i undersokningen. Alla finansiella databaser som Lunds
universitet erbjuder for studentanvindning dvervdgdes med slutsatsen att endast tre av dessa
kunde tillgodose de initiala kraven. Bloomberg, Thomson Reuters och S&P Capital 1Q
undersoktes innan valet f6ll pd Bloomberg. Anledningen till detta val var av flera anledningar
sdsom att Bloomberg erbjuder forklaringar for vilka initiala kéllor den data de erbjuder &r
hidmtad fran vilket mojliggor validering. Forklaringar for hur olika métt och kvoter rdknas ut
finns tillgidngligt vilket bidrar till reliabiliteten. Bloomberg anses dven pélitlig ur synpunkten
att de dr vildigt etablerade som dataleverantdr for den finansiella sektorn och har storst
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marknadsandel av alla leverantorer 1 denna sektor med ungefar 33% marknadsandel. Fama &
French verkar dven ha gjort en 6verging fran databasen CRSP dé anvénder data fran Bloomberg
1 sina senaste studier med borjan 2017 d& de utfor en internationell studie med
Femfaktormodellen (Fama & French, 2017). Aven Kenneth French (2019) har uppdaterat sin
databas for att endast innehdlla data frdn Bloomberg for de olika riskfaktorerna i
flerfaktormodeller och eftersom denna studie anvinder sig av dessa modeller anses det dka
tillforlitligheten och jamforbarheten i1 studien om samma databas anvéinds.

3.3.3 Val av investeringsstrategi och portfoljer

Valet av Piotroskis F-Score som investeringsstrategi gjordes pd grund av ett intresse for analys
av bolag och investeringsstrategier som uppvisat signifikant 6veravkastning. F-Score bygger
pa en stor méngd tidigare forskning och inkluderar bade marknadsanomalier och ett flertal
finansiella matt for att bedoma ett bolags finansiella stdllning vilket anses akademiskt robust
samtidigt som det ldmnar utrymme for djupgdende analys. Investeringsportfoljerna valdes for
att 1 sd stor utstrackning som mdjligt replikera det portféljval som Piotroski (2000) anvande i
sin studie. | enighet med Piotroski (2000), bedémdes varje bolag individuellt och bidrog till
resultatet i lika hog grad oberoende av faktorer som exempelvis bolagsvérde. Darmed gavs alla
bolag lika vikt vid skapandet av portfoljer och fick inte hogre vikt vid hogre bolagsvirde som
ar fallet i manga marknadsindex. Detta gjordes med béade reliabilitet och validitet i d&tanke samt
mojligheten att analysera portfoljerna med hjélp av flerfaktormodeller som alla inkluderar
riskfaktorn Small Minus Big (SMB) som é&r den enda riskfaktor som har koppling till alla andra
riskfaktorer. Vid viktning baserat pd bolagsviarde hade studien inte varit mojlig med den
analysmetod som anvénds och forklaringsgraden av ett bolags storlek hade forsvunnit.

3.3.4 Reliabilitet, validitet och replikerbarhet

De olika undersokningsmetoderna kan eventuellt ge upphov till skilda slag av brister eller
felaktigheter. Undersokningen bor uppfylla olika krav och dessa &r att empirin ska vara
tillforlitlig och trovardig (reliabel) samt att empirin bor vara giltig och relevant (valid). For att
kunna genomf6ra en upprepning av forskningen, eller undersoka om resultaten ar reliabla, bor
forskaren kunna replikera undersdkningen (Jacobsen, 2002).

Reliabilitet innebér att det som maéts var forskarens avsikt att méta och att det finns en
tillforlitlighet i studien och dess utfall. For andra som tar del av studien ska kunna se resultatet
som palitligt och trovardigt méaste den ha en hog reliabilitet. Det ar darfor viktigt att samma

data som forfattaren anvint sig av ska kunna anvéndas for att kontrollera utfallet (Jacobsen,
2002).

Uttrycket validitet syftar till att forskaren faktiskt méater det som formulerats i fragestdllningen.
Undersokningen bor inte vara forenad med maitfel och denna ska vara utford pa ett trovardigt
sitt. En undersokning har en hog tillforlitlighet ndr samma metod aterigen anvinds och ger ett
identiskt resultat (Jacobsen, 2002).

Hénsyn till studiens reliabilitet har tagits under urvalsprocessen, konstruktionen av portfoljer
och presentationen av resultat. Med detta som bakgrund anses studiens reliabilitet av forfattarna
vara hog. Urvalsprocessen har aterskapats baserat pa den metod Piotroski (2000) anviande vid
urval av bolag med undantag av att avlistade bolag inte inkluderas och tilldelas en avkastning
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pa noll procent. Replikering av Piotroskis (2000) inkludering av avlistade bolag 6verviagdes
men ansags ge en missvisande bild d& avkastningen for de avlistade bolagen faktiskt inte var
noll procent. Anledningen till att exkludering valdes var att den data Bloomberg tillhandahéller
for avlistade bolag inte &r fullt tillforlitlig d& den baseras pa data frén ett flertal externa kéllor
och dirmed inte dr enhetlig. I bakgrund av detta anses exkludering vara den metod som till
hogst grad bidrar till reliabiliteten.

Eftersom studiens syfte dr att undersoka riskjusterad avkastning och olika faktorers paverkan
eller forklaringsgrad till denna, valdes ett flertal modeller for att mojliggéra jamforelse. De
regressionsmodeller som anvinds d&r CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), trefaktormodellen
(Fama & French, 1993) och femfaktormodellen (Fama & French, 2015). Anledningen till detta
val dr att det utbredd forskning utforts pa modellerna och dess variabler vilket starker
reliabiliteten 1 undersokningen. Vid anvindning av flera modeller anses analysen utvidgas och
starkas jamfort med valet av endast en modell. De olika modellerna mojliggdr analys mellan
modeller samt mellan riskfaktorer i de olika modellerna vilket frdmjar syftet. Vid undersokning
av tidigare studier som behandlat liknande d@mne eller syfte anvidnds en, kombinationer av flera
eller alla modeller.
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4. EMPIRI OCH RESULTAT

Detta kapitel redovisar avkastningen for investeringsstrategin som helhet samt de separata
portfoljer som skapats. Vidare presenteras regressionsresultaten med en statistisk
sammanstdllning. Slutligen presenteras regressionsdiagnosen och hypotesernas utfall.

4.1 Presentation av resultat

Tabell 4.1 sammanstiéller och definierar de portféljnamn som anvinds genomgaende i detta
kapitel.

TABELL 4.1
Definition av portfolinamn

Portfoljnamn| Innebord
Index Marknadsindex som i denna studie &r SXXP — STOXX Europe 600
0-1 Bolag med F-Score mellan noll och ett dven kallad Lag
2-3 Bolag med F-Score mellan tva och tre
4-5 Bolag med F-Score mellan fyra och fem
6-7 Bolag med F-Score mellan sex och sju
8-9 Bolag med F-Score mellan atta och nio dven kallad Hog
All Hela urvalet av bolag med hogt bokfort vérde i forhallande till marknadsvérde
Hog - Lag | Avkastning for portfolj 8-9 minus avkastning for portfolj 0-1
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4.1.1 Avkastning

DIAGRAM 4.1
Portféljernas avkastning under tidsperioden
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Diagram 4.1 visar avkastning for marknadsindex och de portfoljer som konstruerats baserat pa
F-Score under hela tidsperioden for studien mellan 1998-05-01 och 2019-05-01.

Gré tidsserie representerar studiens valda marknadsindex som & STOXX Europe 600 och
niddde en total avkastning for hela tidsperioden pd 38,05%. RoOd tidsserie representerar
avkastningen for en portfolj konstruerad av de bolag med ldgst F-Score, mellan noll och ett,
vilken nadde en total avkastning for hela tidsperioden péd 717,17%. Gul tidsserie representerar
avkastningen for en portfolj konstruerad av de bolag med F-Score, mellan tva och tre, vilken
nidde en total avkastning for hela tidsperioden pd 1001,27%. Brun tidsserie representerar
avkastningen for en portfolj konstruerad av de bolag med F-Score, mellan fyra och fem, vilken
niddde en total avkastning for hela tidsperioden pd 1469,81%. Bl tidsserie representerar
avkastningen for en portfolj konstruerad av de bolag med F-Score, mellan sex och sju, vilken
nidde en total avkastning for hela tidsperioden pa 1906,40%. Gron tidsserie representerar
avkastningen for en portfolj konstruerad av de bolag med hogst F-Score, mellan atta och nio,
vilken nddde en total avkastning for hela tidsperioden pd 2612,78%.
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Vi kan utldsa 1 Diagram 4.1 att hela urvalet uppnatt en avsevird dveravkastning i forhdllande
till marknadsindex. Vidare kan vi utldsa att d&ven bolag med lag F-Score presterat bittre &n
marknaden under perioden. Baserat pa grafen och utan hénsyn till risk verkar strategin effektiv
1 att forutspa avkastning da de olika portfoljerna presterat narmast kronologiskt grundat pa F-
Score. Vi kan 1 grafen tydligt identifiera den globala finanskrisen 2008 d& alla portfoljer hade
en negativ utveckling med en genomsnittlig forlust pa -30,36, vilket dock ska jimforas med en
forlust pa -38,12 for marknadsindex. Aret dirpa genomsyrades av aterhimtning, s dven for
portféljerna som uppvisade en genomsnittlig avkastning pa 53,81% for 2009 vilket kan
jdmf6ras mot marknadsindex som nddde 29,64% 1 avkastning for samma ér.

4.1.2 Sammanstillning av avkastning

TABELL 4.2

Arlig Genomsnittlig avkastning och antal bolag i urval

Ar Index 0-1 2-3 4-5 6-7 8-9 All Antal
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (n)
1998 10,51 -2,39 -1,78 -3,13 -3,22 -7,53 -2,64 688
1999 25,70 24,58 20,71 27,75 18,15 -3,79 23,20 736
2000 -12,89 9,77 15,30 9,28 20,16 8,68 13,04 750
2001 -15,02 11,00 -0,79 10,32 21,52 19,13 7,94 823
2002 -32,95 -23,19 | -10,24 -8.,83 -13,27 30,49 -11,34 831
2003 23,14 67,45 101,68 93,23 103,31 70,94 95,06 831
2004 7,12 32,24 23,42 24,48 29,33 64,26 26,04 793
2005 31,41 37,58 40,16 45,41 37,44 51,05 41,62 792
2006 14,71 12,28 28,15 20,53 26,14 30,69 23,08 843
2007 -16,46 -18,89 | -18,97 -13,36 -6,49 -13,18 -15,48 929
2008 -38,12 -30,99 | -39,01 -2323 | -25,36 | -21,74 -30,36 919
2009 29,64 47,89 57,77 48,38 58,68 96,26 53,81 953
2010 9,18 13,18 27,84 22,53 19,61 10,90 23,51 890
2011 -9,34 2,39 -17,50 -13,96 -3,00 -12,37 -11,85 866
2012 14,84 -12,35 9,41 17,45 7,82 6,37 10,00 864
2013 13,79 36,11 43,20 38,28 38,71 31,75 39,96 820
2014 16,92 9,98 7,28 11,14 8,85 10,41 9,36 791
2015 -13,47 16,64 4,19 0,53 4,67 3,32 3,96 805
2016 13,36 25,82 28,99 20,26 16,82 13,81 24,13 829
2017 -0,34 17,49 17,26 19,70 10,99 15,62 17,52 841
2018 1,64 -3,27 -7,10 0,74 7,06 19,45 -1,79 838

Genomsnitt 3,49 13,01 15,71 16,55 18,00 20,21 16,13 830,10

Totalt 38,05 717,17 | 100127 |1469,81|1906,40|2612,78|1274,59 17432

I Tabell 4.2 presenteras den arliga procentuella avkastningen for marknadsindex, de fem
portfoljerna konstruerade baserat pd F-Score och hela urvalet samt det antal bolag som ingick i
urvalet. Genomsnittlig arlig avkastning for en portfélj konstruerad med F-Score varierade
mellan 13,01% for portfdljen med lagst score och 20,21% for portféljen med hogst F-Score. I
enighet med Diagram 4.1 6kar genomsnittsavkastningen i relation till F-Score.
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TABELL 4.3
Statistisk sammanstdillning for marknadsindex, separata portfoljer och hela urvalet

Portfol] Index 0-1 2-3 4-5 6-7 8-9 All
% % % % % % %
Genomsnitt 0,01 0,53 0,67 0,79 0,88 1,04 0,98
Median 0,01 0,74 0,59 0,84 1,19 0,67 1,03
Minimum -0,14 | -17,33 | -20,40 | -17,25 15,83 -14,96 -17,75
Maximum 0,04 4,31 4,72 4,18 4,06 4,96 4,24
Standardavvikelse 0,13 16,64 25,37 15,69 17,25 22,33 18,26

Tabell 4.3 presenterar en statistisk sammanstéllning fér de ménadsvisa observationerna i
avkastning. Manadsvis genomsnittsavkastning varierar i portfoljerna mellan 0,53% for
portfoljen med ldgst F-Score och 1,04% for den med hogst. En intressant utldsning dr att den
portfoljen med hogst virde for F-Score (8-9), inte hade hdgst standardavvikelse trots den hoga
avkastning portfoljen genererade. Portfoljen med hogst standardavvikelse var den med F-Score
2-3 trots en total avkastning pa 1 001,27% Over undersdkningens tidsperiod och kan jamforas
med den portfolj med hogst F-Score pé 8-9 som nddde en total avkastning pd 2 612,78%.

TABELL 4.4
Ar och manader portfolierna visade positiv avkastning

- Antal manader med Antal ar med
Portfolj oo . . .
positiv avkastning | positiv avkastning
0-1 147 15
2-3 136 14
4-5 147 16
6-7 164 16
8-9 148 16
All 142 15
Totalt antal i period 252 21

Tabell 4.4 presenterar antal ménader och ar som de olika portfoljerna genererade positiv
avkastning under studieperioden. Under tidsperioden genererade hela urvalet positiv avkastning
1 142 av 252 ménader vilket representerar 56% av ménaderna och i 15 av 21 &r vilket
representerar 71% av aren.
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TABELL 4.5
Ar och manader portfoljerna éverpresterade marknaden

_— Antal manader béttre &n | Antal ar béttre dn
Portfolj . .
index index
0-1 146 14
2-3 136 13
4-5 147 17
6-7 164 17
8-9 148 16
All 154 15
Totalt antal i period 252 21

Tabell 4.5 presenterar antal ménader och ar som de olika portféljerna genererade hogre
avkastning &n marknaden under perioden for studien. Hela urvalet genererade hogre avkastning
dn marknaden 1 154 av 252 ménader vilket representerar 61% och 1 15 av de 21 ar som
inkluderades i unders6kningen och representerar 71%. En intressant observation fran dessa tva
tabeller dr att portfoljurvalet nar hogre avkastning dn marknaden oftare dn det nar positiv
avkastning.

4.2 Regressionsmodell och statistiska resultat

4.2.1 Riskfaktorer
TABELL 4.6

Genomsnittlig mdnadsavkastning for de riskfaktorer som inkluderas i regressionsanalysen

Riskfaktor MOET S{}/{B H};fL Rlz/{w C},‘ZA
Genomsnitt 0,40 0,19 0,30 0,34 0,21
Median 0,55 0,2 0,35 0,36 0,06
Minimum -22,00 -7,41 -9,45 -4,84 -7,33
Maximum 13,60 8,81 11,14 6,09 8,75
Standardavvikelse 5,12 2,12 2,66 1,68 2,01

Tabell 4.6 presenterar en sammanstéllning av statistiska matt for den ménadsvisa avkastningen
1 de portfoljer som var de oberoende variablerna i regressionsmodellen och dirmed de
riskfaktorer som anvéndes for att forsoka forklara vad som driver portfoljernas avkastning. Alla
faktorer verkar under tidsperioden for studien varit en faktor pa grund av positiv genomsnittlig
avkastning och kan ddrmed erbjuda forklaring till viss avkastning &ven for undersdkningens
portféljer. Den oberoende variabel som haft hogst avkastning ar enligt tabellen MKT eller
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marknadens riskpremie med en genomsnittlig manadsavkastning pa 0,40%. Lagst avkastning
hade storlekspremien SMB med 0,19%.

Standardavvikelsen for marknadens riskpremie MKT &r hogst och kan bero pd att alla andra
faktorer representerar skillnader mellan tva portféljer medan marknadens riskpremie
representerar avkastningen for marknadsindex minus den riskfria réntan.

4.2.2 CAPM
TABELL 4.7
CAPM — Intercept, riskfaktor och
Portfolj Intercept MKT r?
0-1 0,304 0,572 0,461
P-virde 0,131 0,000
Signifikansniva - % k ok
2-3 0,420 0,623 0,457
P-virde 0,058 0,000
Signifikansniva - % %k %
4-5 0,555 0,584 0,513
P-virde 0,003 0,000
Signifikansniva * * % %
6-7 0,659 0,557 0,492
P-virde 0,000 0,000
Signifikansniva * k% * % %
8-9 0,855 0,464 0,229
P-viirde 0,002 0,000
Signifikansniva * k % %k %
All 0,744 0,599 0,523
P-virde 0,000 0,000
Signifikansniva * k% * % %

* % % = Statistiskt signifikant pa 0,1%-niva
** = Statistiskt signifikant pd 1%-niva
* = Statistiskt signifikant pd 5%-niva
- = Statistiskt signifikans ej uppnadd

Tabell 4.7 presenterar regressionsresultatet for CAPM och visar intercept, riskfaktorns inverkan
och regressionskoefficienten. Resultatet visar att interceptet for hela urvalet (All) och F-
Scoreportfoljen 6-7 &r signifikant storre dn noll med en signifikansnivd pa 0,1%. F-
Scoreportfoljerna 4-5 och 8-9 wuppvisar dven de ett signifikant resultat, dock med
signifikansnivé pd 1%. Portfoljerna 0-1 och 2-3 pévisar ingen signifikans.

Betakoefficienten for riskfaktorn MKT ér signifikant skilt fran ett pa 0,1%-nivan for alla
portfoljer.
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Regressionskoefficienten pavisar modellens forklaringsgrad och ett intressant virde observeras
da alla portfoljer samt hela urvalet nér liknande virden med undantag for 8-9 portféljen som

uppvisar ett mycket lagre virde.

TABELL 4.8
CAPM — Intercept, riskfaktor och v’ for hypotestester

Portfolj Intercept MKT r?
Hog 0,855 0,464 0,229
P-virde 0,002 0,000
Signifikansniva S S
Hog - Lag 0,551 -0,108 0,017
P-virde 0,042 0,041
Signifikansniva w s

* % % = Statistiskt signifikant pa 0,1%-niva
** = Statistiskt signifikant pd 1%-niva
* = Statistiskt signifikant pd 5%-niva
- = Statistiskt signifikans ej uppnadd

Tabell 4.8 presenterar regressionsresultatet for CAPM med hidnsyn till hypotesernas
formulering och visar intercept, riskfaktorns inverkan och regressionskoefficienten. Resultatet
for hog representerar portfolj 8-9 1 Tabell 4.7. Hog-Lag visar resultatet for skillnaden mellan en
portfolj med Hog F-score 8-9 och en portf6lj med Lag F-score 0-1. Vi kan utlédsa att interceptet
ar signifikant storre &n noll med en signifikansniva pa 5% och att MK T-koefficienten &r negativ

men signifikant skild fran ett pad 5%-nivan.

forklaringsgrad.

Ytterligare viarden for regression med CAPM éterfinns i bilaga 1.

r* & 0,017 vilket representerar en lag
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4.2.3 Trefaktormodellen

TABELL 4.9
Trefaktormodellen — Intercept, riskfaktorer och r’

Portfolj Intercept MKT SMB HML r?
0-1 0,115 0,598 0,721 0,132 0,591
P-véirde 0,518 0,000 0,000 0,049
Signifikansniva - SRRy B *
2-3 0,173 0,641 0,808 0,281 0,611
P-véirde 0,364 0,000 0,000 0,000
Signifikansniva - B B * kK
4-5 0,339 0,606 0,749 0,207 0,672
P-virde 0,029 0,000 0,000 0,000
Signifikansniva & B B * kK
6-7 0,448 0,574 0,706 0,226 0,647
P-virde 0,004 0,000 0,000 0,000
Signifikansniva e SEERE R SEERE
8-9 0,583 0,468 0,772 0,404 0,382
P-vérde 0,021 0,000 0,000 0,000
Signifikansniva & SEERE R SEERE
All 0,520 0,620 0,771 0,223 0,688
P-vérde 0,000 0,000 0,000 0,000
Signifikansniva W B H Ok k * kK

* % * = Statistiskt signifikant pa 0,1%-niva
** = Statistiskt signifikant pa 1%-niva
* = Statistiskt signifikant pd 5%-niva
- = Statistiskt signifikans ej uppnadd

Tabell 4.9 presenterar regressionsresultatet for Trefaktormodellen och visar intercept,
riskfaktorernas inverkan och regressionskoefficienten. Resultatet visar att endast hela urvalet
(All) genererar ett intercept signifikant storre &n noll med en signifikansniva pa 0,1%. Portfoljen
6—7 nar statistisk signifikansniv pd 1%. F-Scoreportfoljerna 4-5 och 8-9 uppvisar aterigen ett
signifikant resultat, dock med signifikansniva pa 5% i1 Trefaktoranalysen. Portféljerna 0—1 och
2-3 péavisar dterigen ingen signifikans.

Betakoefficienterna for riskfaktorn MKT &r signifikant skiljt fran ett pa 0,1% for alla portfoljer.
SMB ir signifikant skilt fran noll pa 0,1% for alla portfoljer. HML-koefficienten nar signifikans

pa 0,1%-nivan for alla portfoljer utom 0-1.

Regressionskoefficienten pavisar ett liknande monster som i tidigare modell da alla portfdljer
samt hela urvalet nar liknande varden med undantag for 8-9 portf6ljen som uppvisar ett mycket
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lagre véarde. Vi observerar dven att forklaringsgraden okat genom att ldgga till ytterligare
riskfaktorer.

TABELL 4.10
Trefaktormodellen — Intercept, riskfaktorer och v for hypoteser

Portfolj Intercept MKT SMB HML r’
Hog 0,583 0,468 0,772 0,404 0,382
P-virde 0,021 0,000 0,000 0
Signifikansniva & g S S
Hog - Lag 0,469 -0,130 0,051 0,273 0,045
P-virde 0,048 0,015 0,688 0,008
Signifikansniva & o - o

* % % = Statistiskt signifikant pa 0,1%-niva
** = Statistiskt signifikant pd 1%-niva
* = Statistiskt signifikant pd 5%-niva
- = Statistiskt signifikans ej uppnadd

Tabell 4.10 presenterar regressionsresultatet for trefaktormodellen med hénsyn till
hypotesernas ~ formulering och  visar  intercept, riskfaktorns inverkan  och
regressionskoefficienten. Resultatet for hog dr samma resultat som portfolj 8-9 i Tabell 4.9. Vi
kan utldsa att interceptet dr signifikant storre dn noll med en signifikansniva pd 5% och att
MKT-koefficienten dr negativ men signifikant skild frén ett pd 5%-nivdn. SMB nér inte
signifikans men HML ir skilt frin noll p& 1%-nivan och 12 ir 0,045 for modellen.

Ytterligare viarden for regression med Trefaktormodellen aterfinns i bilaga 2.
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4.2.4 Femfaktormodellen
TABELL 4.11

Femfaktormodellen — Intercept, riskfaktorer och r’

Portfolj | Intercept MKT SMB HML RMW CMA r?
0-1 0,266 0,524 0,696 0,215 -0,223 -0,314 0,607
P-virde 0,154 0,000 0,000 0,032 0,090 0,012
Signifikansniva - R R 2 - i
2-3 0,424 0,581 0,791 0,152 -0,507 -0,065 0,631
P-vérde 0,033 0,000 0,000 0,15 0,000 0,62
Signifikansniva & S S - S -
4-5 0,483 0,543 0,728 0,251 -0,231 -0,238 0,684
P-vérde 0,004 0,000 0,000 0,004 0,044 0,027
Signifikansnivé e S S s & s
6-7 0,492 0,536 0,693 0,315 -0,031 -0,201 0,652
P-virde 0,004 0,000 0,000 0,000 0,791 0,067
Signifikansniva s S S S - -
8-9 0,563 0,432 0,758 0,584 0,128 -0,282 0,390
P-vérde 0,036 0,000 0,000 0,000 0,495 0,111
Signifikansniva & S S g - -
All 0,690 0,562 0,753 0,207 -0,307 -0,167 0,701
P-vérde 0,000 0,000 0,000 0,016 0,007 0,116
Signifikansniva *k K *k K *k K *% * %k _

*** = Statistiskt signifikant pd 0,1%-niva
* % = Statistiskt signifikant pa 1%-niva
* = Statistiskt signifikant pd 5%-niva
- = Statistiskt signifikans ej uppnddd

Tabell 4.11 presenterar regressionsresultatet for Femfaktormodellen och visar intercept,
riskfaktorernas inverkan och regressionskoefficienten. Resultatet visar d&ven 1 denna modell att
endast hela urvalet (All) genererar ett intercept signifikant storre an noll med en signifikansniva
pd 0,1%. Portfoljerna 4-5 och 6—7 uppvisar dven de ett signifikant resultat, dock med
signifikansnivd pd 1%. Portfoljerna 2-3 och 8-9 uppvisar ett signifikant resultat med
signifikansniva pa 5%. Portfoljen 0—1 pévisar dterigen ingen signifikans.

Betakoefficienterna for MKT och SMB-faktorn ar signifikant pa 0,1% for alla portfdljer dven 1
denna modell. HML-koefficienten nar och signifikans pa 0,1%-nivan for portfolj 67 och 8-9,
pa 1%-nivan for 4-5 och All, 5%-nivan for 0-1 och ingen signifikans for 2-3. RMW uppvisar
ett genomgdende negativt intercept, dock &r endast 2-3 (0,1%), 4-5 (5%) och All (1%)
signifikant ldgre dn noll. CMA uppvisar ocksa ett negativt intercept for alla portfoljer men nar
endast signifikans for 0—1 och 4-5 vilka bada ar pa 5%-nivan och ingen signifikans i ovrigt.

Regressionskoefficienten vidhaller ett liknande monster som tidigare modell dé alla portfoljer
samt hela urvalet nar liknande varden med undantag for 8-9 portf6ljen som uppvisar ett mycket
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lagre véarde. Vi observerar dven att forklaringsgraden okat genom att ldgga till ytterligare
riskfaktorer.

TABELL 4.12
Femfaktormodellen — Intercept, riskfaktorer och v’ for hypoteser

Portfolj Intercept MKT SMB HML RMW CMA r?
Hog 0,563 0,432 0,758 0,584 0,128 -0,282 0,390
P-virde 0,036 0,000 0,000 0,000 0,495 0,111
Signifikansniva & IS IS I - -
Hog - Lag 0,297 -0,091 0,061 0,368 0,351 0,032 0,057
P-virde 0,300 0,158 0,628 0,017 0,082 0,867
Signifikansniva - - - * - -

Tabell 4.12 presenterar regressionsresultatet for trefaktormodellen med hénsyn till
hypotesernas ~ formulering och  visar intercept, riskfaktorns inverkan  och
regressionskoefficienten. Resultatet for hog dr samma resultat som portfolj 8-9 1 Tabell 4.11.
Vi kan utlésa att interceptet inte &r signifikant storre dn noll. MK T-koefficienten dr negativ och
inte signifikant skild frin ett. Varken SMB, RMW eller CMA ér signifikant skilda fran noll
men HML ir skilt frén noll pa 1%-nivan och r* for modellen ir 0,057.

Ytterligare virden for regression med Femfaktormodellen aterfinns i bilaga 3.

4.3 Regressionsvalidering

TABELL 4.13

Regressionens feltester for alla modeller

Test CAPM Trefaktor Femfaktor
Ramsey RESET 0,0714 0,2047 0,1782
Jarque-Bera 0,0865 0,1032 0,0926
White 0,7932 0,0915 0,0537
Breusch-Godfrey 0,0736 0,5305 0,2734
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TABELL 4.14

Korrelationsmatris for modellernas oberoende variabler

Korrelation MKT SMB HML RMW CMA
MKT 1 -0,1298 0,1768 -0,3735 -0,3123
SMB - 1 -0,0247 0,0190 -0,0246
HML - - 1 -0,5528 0,5764
RMW - - - 1 -0,1797
CMA - - - - 1

TABELL 4.15

VIF-Test for alla modeller

VIF-Test CAPM Trefaktor Femfaktor
MKT 1,0378 1,0493 1,5602
SMB - 1,0171 1,0271
HML - 1,0323 2,2189

RMW - - 1,6281
CMA - - 2,0582

4.3.1 Linjaritet

Ett Ramsey RESET-test har anvénts for att kontrollera linjéritet i de oberoende variabler som
anvénds i regressionen och testar for signifikant icke-linjéritet med nedan hypoteser:

H, = Dataunderlaget dr linjdrt

H, = Dataunderlaget dr inte linjdrt

Med hénvisning till Tabell 4.13 utldses att ingen av regressionsmodellerna uppvisade icke-
linjdritet da de ar 6ver nivan 0,05. Testet visar att CAPM-regressionen far ett viarde pa 0,0714
medan tre- och femfaktorregressionerna visar 0,2047 respektive 0,1782. Darmed accepteras
nollhypotesen och linjdritet i dataunderlaget kan faststéllas.

4.3.2 Residualfordelning

Ett Jarque-Bera test har anvints for att kontrollera att residualerna i dataunderlaget ar
normalfordelade och testar for signifikant icke-normalférdelning med nedan hypoteser:

H, = Residualerna dr normalférdelade
H, = Residualerna dr inte normalférdelade

Fréan Tabell 4.13 utldses att alla modeller nar ett resultat 1 testet som inte ar signifikant vilket
pavisar att dataunderlagets residualer dr normalfordelade och dirmed accepteras nollhypotesen
for alla modeller. Detta resultat leder till att regressionsanalysens resultat kan tolkas utan att
paverkas av residualer som inte &r normalfordelade.
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4.3.3 Skedasticitet

Whites test har anvants 1 studien for att kontrollera om variansen i residualerna ar konstant och
testar for signifikant icke-konstant varians enligt nedan hypoteser:

H, = Variansen i residualerna dr konstant
H, = Variansen i residualerna dr inte konstant

Fran Tabell 4.13 utléses att att ingen av regressionsmodellerna uppvisade icke-konstant varians
dé de dr 6ver nivan 0,05. Testet visar att regressionen for CAPM fér ett virde pa 0,7932 medan
tre- och femfaktorregressionerna visar 0,0915 respektive 0,0537. Dirmed accepteras
nollhypotesen och homoskedasticitet, eller konstant residualvarians i dataunderlaget kan
faststillas.

4.3.4 Seriekorrelation

For att testa om seriekorrelation forekommer har studien anvént ett Breusch-Godfrey test for
att kontrollera kovariansen mellan residualerna och testar for signifikant seriekorrelation enligt
nedan hypotester:

H, = Seriekorrelation férekommer inte
H, = Seriekorrelation forekommer

Utlasning fran Tabell 4.13 visar att ingen av modellerna paverkas av seriekorrelation da
resultaten genomgéende ar over 0,05-nivan. Vidare utléses att regressionen for CAPM visar ett
varde pa 0,0736 och regressionerna for tre- och femfaktormodellerna visar 0,5305 respektive
0,2734. Diarmed accepteras nollhypotesen och forekomsten av seriekorrelation i dataunderlaget
kan uteslutas.

4.3.5 Kollinearitet

Tvé tester har utforts for att kontrollera till vilket utstrickning kollinearitet paverkar resultatet
1 modellerna, ett korrelationstest och ett VIF-test. VIF-testet visar graden av korrelation mellan
de oberoende variablerna enligt foljande:

1 = Ingen korrelation
1-5 = Lag korrelation
>S5 = Hog korrelation

Med hanvisning till Tabell 4.14 utldses inga extremvérden for korrelation d& det hogsta vardet
ar 0,5764 vilket dr under gransen for det som rdknas till ndra kollinearitet pa 0,8 eller hogre.
Enligt korrelationstestet uppvisar modellen darfor ingen kollinearitet.

I Tabell 4.15 utldses att ingen av regressionsmodellerna uppvisade stark korrelation mellan de
oberoende variablerna da alla virden dr under nivan for detta pa 5. Det hogsta vérdet nds av den
oberoende variabeln HML vid femfaktorregression pé 2,2189 vilket fortfarande dr under nivan.
Dérmed visar dven VIF-testet att kollinearitet inte paverkar resultatet i regressionsmodellerna.
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4.4 Hypotesutfall
4.4.1 Hypoteser for CAPM

Hypotes 1: En portfolj med hog F-score kan uppna signifikant riskjusterad dveravkastning med
hinsyn till CAPM

H, = Portféljer med hog F-score genererar inte riskjusterad éveravkastning

H = Portfoljer med hog F-score genererar riskjusterad overavkastning

En regression med CAPM ger ett intercept signifikant skilt fran noll pa 0,1%-nivén vilket leder
till att H, forkastas med stark signifikans.

Hypotes 2: En portfolj hog F-score kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning &n en
portfolj med 14g F-score med hénsyn till CAPM

H, = Portfoljer med hég F-score genererar inte hogre avkastning dn portfoljer med ldag F-score
H = Portfoljer med hog F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med lag F-score
En regression med CAPM for Hog — Lag ger ett intercept signifikant skilt fran noll pa 5%-nivan
vilket leder till att H,, forkastas.

4.4.2 Hypoteser for trefaktormodellen

Hypotes 3: En portfolj med hog F-score kan uppnad signifikant riskjusterad éveravkastning med
hénsyn till Fama & Frenchs trefaktormodell

H, = Portfoljer med hég F-score genererar inte riskjusterad éveravkastning

H, = Portfoljer med hog F-score genererar riskjusterad overavkastning

En regression med trefaktormodellen ger ett intercept signifikant skilt fran noll pa 5%-nivén
vilket leder till att H,, forkastas.

Hypotes 4: En portfolj hog F-score kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning dn en
portfolj med 14g F-score med hénsyn till Fama & Frenchs trefaktormodell

H, = Portfoljer med hég F-score genererar inte hogre avkastning dn portfoljer med ldg F-score
H = Portfoljer med hog F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med lag F-score
En regression med trefaktormodellen for Hog — Lag ger ett intercept signifikant skilt frén noll
pa 5%-nivén vilket leder till att H, forkastas.

4.4.3 Hypoteser for femfaktormodellen

Hypotes 5: En portfolj med hog F-score kan uppna signifikant riskjusterad 6veravkastning med
hénsyn till Fama & Frenchs femfaktormodell

H, = Portfoljer med hog F-score genererar inte riskjusterad éveravkastning

H = Portfoljer med hog F-score genererar riskjusterad overavkastning

En regression med femfaktormodellen ger ett intercept signifikant skilt frén noll pa 5%-nivan
vilket leder till att H,, forkastas.

Hypotes 6: En portfolj hog F-score kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning &n en
portfolj med 1&g F-score med hénsyn till Fama & Frenchs femfaktormodell

H = Portfoljer med hiog F-score genererar inte hiogre avkastning dn portfoljer med lag F-score

H; = Portfoljer med hég F-score genererar hogre avkastning dn portfoljer med lag F-score
En regression med femfaktormodellen for Hog — Lag ger ett intercept som inte &r signifikant
skilt fran noll vilket leder till att H, accepteras.
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5. ANALYS

1 kapitel fem analyseras de empiriska resultaten och jimfors med valda teoretiska modeller.
Hdr ldmnas dven egna reflektioner och 6verviganden kring arbetet med uppsatsen.

Regressionernas resultat ger virden for intercept relaterade till den beroende variabeln och de
oberoende variablerna samt ett viirde for r>. Virdet for r* visar hur stor del av portfdljens varians
som kan forklaras av den regressionsmodell som anvinds.

[ denna undersokning &r den beroende variabeln portfoljavkastning, och de oberoende
variablerna riskfaktorer. Interceptet for den oberoende variabeln &r i denna undersokning
Jensens Alfa och visar den riskjusterade Overavkastning portféljen nar per ménad i hela
procenttal, test utfors for om denna variabel ar signifikant skild fran noll.

Interceptet for den beroende variabeln (MKT) visar hur vil marknadens rorelser kan forklara
rorelser 1 den oberoende variabeln vilket innebér portfoljernas rorelser eller korrelation till
marknaden. Talet representerar portfoljens exponering till systematisk risk vilket dven kallas
beta och ett ligre virde innebér ldgre systematisk risk. Test utfors for om koefficienten &r
signifikant skild frén 1.

Interceptet for den beroende variabeln (SMB) visar hur stor del av portfoljens avkastning som
kan forklaras av bolagsstorlek. Modellen antar att det &r skillnad pé smé bolags avkastning och
stora bolags avkastning och méiter darfor portfoljens exponering till denna skillnad for att kunna
forklara hur stor del av avkastningen som beror pa bolagsstorlek. Mindre bolag betraktas dven
na hogre avkastning dn stora pa grund av att de 1 genomsnitt bar storre risk. Ett virde péd 1
innebadr att portfoljen dr fullt exponerad till denna risk och ett virde pa 0 innebér att portfljen
inte alls &r exponerad. Test utfors for om koefficienten dr signifikant skild fran 0. Ett forenklat
antagande som endast dr korrekt teoretiskt och inte i praktiken dr att en portfolj med ett
koefficientvirde for SMB pé 1 endast innehéller mindre bolag. Eftersom regressionsanalysen
miéter korrelation bor dock denna slutsats ndrmas med forsiktighet dd korrelation till denna
faktor kan bero pa ett flertal faktorer.

Interceptet for den beroende variabeln (HML) visar hur stor del av portf6ljens avkastning som
kan forklaras av bolags book-to-market-kvot. For denna variabel antas skillnad 1 avkastning for
bolag med hog book-to-market och bolag med 1ag book-to-market vilken méts for att kunna
forklara portfoljens exponering till denna risk. Bolag med hdg book-to-market anses na hogre
avkastning i genomsnitt pa grund av hogre risk relaterat till bolagets finansiella svérigheter. Ett
virde pa 1 innebdr att portfoljen dr fullt exponerad till denna risk och ett viarde pa 0 innebér att
portfoljen inte alls dr exponerad. Test utfors for om koefficienten ar signifikant skild fréan 0. I
likhet med SMB kan en forenkling av tolkningen for HML-interceptet goras med att portfoljen
vid ett koefficientvdrde pa 1 endast innehaller bolag med hog book-to-market. Forsiktighet bor
dock tas vid denna tolkning av samma anledning som tidigare.

Interceptet for den beroende variabeln (RMW) visar hur stor del av portfljens avkastning som
kan forklaras av bolags 16nsamhet. Variabeln antar skillnad i avkastning for bolag med robust
lonsamhet och bolag med svag lonsamhet vilken méts for att kunna forklara portfoljens
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exponering till denna faktor. Bolag med robust 16nsamhet bedoms nd hogre avkastning i
genomsnitt. Ett virde pa 1 innebdr att portfoljen dr fullt exponerad till denna faktor och ett vérde
pa 0 innebér att portfoljen inte alls dr exponerad. Test utfors for om koefficienten &r signifikant
skild fran 0. Precis som tidigare kan den som vill nd forenklade slutsatser anta att ett
koefficientviarde pa 1 innebér att portfoljen endast innehaller bolag med robust 16nsamhet.

Interceptet for den beroende variabeln (CMA) visar hur stor del av portfoljens avkastning som
kan forklaras av bolags investeringstakt. Skillnad antas i avkastning for bolag med konservativ
investeringstakt och bolag med aggressiv investeringstakt. Bolag med konservativ
investeringstakt bedoms nd hogre avkastning i genomsnitt. Ett virde pad 1 innebdr att portfoljen
ar fullt exponerad till denna faktor och ett virde pd O innebdr att portfoljen inte alls &r
exponerad. Test utfors for om koefficienten ar signifikant skild fran 0. I likhet med andra
faktorer kan véldigt forenklade slutsatser nas vid tolkning av virdet for denna faktor och anta
att ett virde pa 1 innebér att portfdljen endast innehaller bolag med konservativ investeringstakt
samt att ett virde pd O innebédr att portféljen endast innehéller bolag med aggressiv
investeringstakt.

5.1 CAPM

Eftersom CAPM endast tar hinsyn till en sorts risk, vilket dr marknadsrisken, innebér
regressionsanalys med CAPM att endast en faktor inkluderas for att forsoka forklara den
avkastning som nas.

Intercepten for portfoljerna 0-1 och 2-3 pavisade inte signifikant skillnad fran noll vilket leder
till slutsatsen att en portfolj av bolag med F-score 0-1 eller 2-3 enligt CAPM inte nar en
avkastning som &r signifikant hogre 4n marknadens avkastning. Koefficienterna f{or
marknadens riskpremie (MKT) visade var bade ldgre &n ett och visade signifikant skillnad fran
ett pd 0,1%-nivédn for bada portfoljer vilket innebér att portfoljernas rorelser har en lag
korrelation till marknaden och dirmed marknadsrisken, eller den systematiska risken.
Portfoljernas virde for r* var 0,461 och 0,457 vilket innebdr att mindre #n hilften av
portfdljernas rorelser kan forklaras med CAPM.

Intercept for portfolj 4-5 och 8-9 var 0,555 respektive 0,855 vilka pavisade signifikant skillnad
fran noll pa 1%-nivan och kan darfor sdgas generera riskjusterad signifikant 6veravkastning pé
cirka 0,56% i genomsnitt per manad respektive 0,86% pa denna niva enligt CAPM. Aven for
dessa portfoljer var exponeringen till marknadsrisk lag d& MKT-faktorn var ldgre dn ett och
dven signifikant skild frdn ett pd 0,1%-nivdn vilket innebdr att ldg systematisk risk.
Portfoljernas virde for r* var 0,513 och 0,229 vilket innebir att CAPM erbjuder vildigt lag
forklaringsgrad for avkastningen i 8-9 vilket kan bero pa den héga avkastning portféljen nar
innan riskjustering som dr exceptionellt hgre &n marknaden och dédrmed erbjuder marknadens
riskpremie 1ag forklaringsgrad.

Portfoljen 67 och kontrollportféljen med hela urvalet av bolag med hog Book-to-market (All)
var de enda som nddde riskjusterad Overavkastning signifikant skilt fran noll pa 0,1%-nivén.
Intercepten representerar en overavkastning pa 0,659 for 67 och 0,744 for hela urvalet vilket
representerar 0,66% respektive 0,74% 1 genomsnitt per manad. En intressant iakttagelse ar att
MKT-faktorn inte dr hogre for dessa portfoljer vilket innebidr signifikant dveravkastning
samtidigt som portfoljerna undviker exponering till stor del av den systematiska risken vilket
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far sdgas #r eftertraktat i en portfolj. Portfoljernas 12> -virden var 0,492 och 0,523 innebir lag
forklaringsgrad for CAPM dven hir.

Att hela urvalet uppvisar ett hogre intercept dn alla portfoljer med undantag av 8—9 kan forklaras
av att ett storre antal bolag i hela urvalet nér positiv avkastning dn det antal med negativ
avkastning. Ytterligare forklaring kan vara att bolag med positiv avkastning haft storre rorelser
an bolag med negativ avkastning.

5.2 Trefaktormodellen

Trefaktormodellen bygger pa CAPM och tar hdnsyn till ytterligare tva riskfaktorer, SMB for
bolagsstorlek och HML {6r Book-to-market kvot.

For regression med trefaktormodellen nar portfoljerna 0—1 och 2-3 aterigen intercept som inte
ar signifikant skilda fran noll. I likhet med CAPM-regressionen nér portfoljerna 4-5 och 8-9
ett resultat signifikant skilt frdn noll, dock pd 5%-nivan istdllet for 1% vilket kan bero pa att
fler faktorer som kan forklara portfoljernas risk nu introduceras. Intercepten for portféljerna
visar att Overavkastningen i genomsnitt dr 0,34% respektive 0,58% per manad. Portfoljen 67
har ett intercept signifikant skilt fran noll pd 1%-nivén istillet for 0,1% med virdet 0,448 vilket
innebar 0,45% manadsvis dveravkastning i genomsnitt. Den enda portfoljen med ett intercept
signifikant skilt fran noll pd 0,1%-nivan var All som representerar hela urvalet. Detta ter sig
logiskt d& hela urvalet innehéller ett véldigt stort antal bolag vars avkastning inte endast kan
forklaras av tre faktorer, de individuella portfoljerna representerar mindre urval och
portfoljkonstruktion har skett med samma kriterier vilket gér det mer sannolikt att en storre
andel likartade bolag inkluderas.

Portfoljernas MK T-koefficienter var alla ldgre dn ett och dven signifikant skilda frén ett pé
0,1%-nivén med ett virde mellan 0,468 for portfolj 89 och 0,641 for portfolj 2—3. Detta resultat
indikerar i likhet med CAPM-regressionen att den systematiska risken ar lag.

Koefficienterna for SMB-faktorn som introducerades med trefaktormodellen &ar alla
signifikanta pd 0,1%-nivan och uppvisar virden mellan 0,706 {6r portfdlj 67 och 0,808 for
portfolj 2—-3. Da vérdena ar forhdllandevis hoga innebér det att portfoljernas exponering till
denna faktor dr hog och ddrmed kan vi nd den forenklade slutsatsen att urvalet innehaller en
stor andel mindre bolag. Eftersom ett forsta urval gors pa bolag med hég book-to-market ar
detta resultat logiskt dd en storre andel mindre bolag inte har forménen att investerare litar pd
deras formaga att generera stabila framtida kassafloden och ddrmed vérderas de ldgre. Detta
resultat dr dven i linje med Fama & Frenchs (2017) undersokning dir de nimner bolags storlek
som den faktorn med storst inverkan pa avkastning

HML-faktorn ar signifikant skild fran noll pa 0,1%-nivan for alla portféljer utom 0—1 som
istdllet nar signifikans pd 5%-nivan. Vidrdena varierar mellan 0,207 och 0,404 vilket dr
forvanande da ett forsta urval gors pa bolag med hog Book-to-market. Forklaringen kan ligga i
att F-score gor ett urval pd den Oversta 20:e percentilen for Book-market medan
trefaktormodellen bygger HML-faktorn genom att den ldgsta 30:e percentilen subtraheras fran
den hogst 30:e percentilen vilket kan innebéra stora skillnader och darfor 14g forklaringsgrad.

Portfoljernas r* —viirden varierar mellan 0,382 och 0,688 vilket ér betydligt hogre in i CAPM-
regressionen. Detta ter sig dven logiskt dd modellen erbjuder ytterligare faktorer for forklaring
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vilket bor oka forklaringsgraden om faktorerna ar relevanta vilket kan konstateras da
koefficienterna for SMB och HML var signifikant skilt frén noll for alla portfoljer.

5.3 Femfaktormodellen

Femfaktormodellen dr en vidareutveckling av trefaktormodellen och tar hénsyn till ytterligare
tva riskfaktorer, RMW for Ionsamhet och CMA for investeringstakt.

For regression med femfaktormodellen nér portfoljen 0—1 ett intercept som inte &r signifikant
skilt fran noll. Denna portfolj pavisar darfor inte signifikans 1 ndgon av modellerna. Portfoljerna
2-3 och 8-9 ndr ett resultat signifikant skilt fran noll pa 5%-nivan med interceptvarden pa 0,424
och 0,563 vilket innebdr 0,42% respektive 0,56% ménadsvis genomsnittlig dveravkastning.
Portfoljerna 4-5 och 6—7 nér signifikant skillnad fran noll péd 1%-nivdn med vérden som
representerar en genomsnittlig dveravkastning pd 0,48% respektive 0,49% per ménad. I likhet
med trefaktormodellen dr kontrollportfoljen med hela urvalet den enda som nar signifikans pa
0,1%-nivan vilket &r 1 linje med tidigare analys dé antalet bolag &r vildigt stort.

Portfoljernas MK T-koefficienter dr lagre dn ett for alla portfoljer samt signifikant skilda fran
ett pa 0,1%-nivan. Koefficientvirdena varierar mellan 0,432 for portfolj 89 och 0,581 for
portfdlj 2—-3. Detta resultat indikerar, 1 enighet med tidigare regressioner att exponeringen till
systematisk risk &r 14g.

Aven SMB-koefficienterna ér signifikanta pa 0,1%-nivan for alla portfoljer och uppvisar viirden
mellan 0,696 for portfélj 0—1 och 0,791 for portfol] 2—3. Virdena dr dven i denna regression
relativt hoga och innebér hog exponering till storleksrelaterad risk.

HML-faktorn &r signifikant skild fran noll pd 0,1%-nivan for portfolj 67 och 8-9, 1%-nivén
for 4-5 och for hela urvalet, 5%-nivan for 0—1 och ingen signifikans for portfolj 2—3. Det faktum
att portfolj 2-3 inte pévisar signifikans och portf6lj 0—1 endast nir 5%-nivén i samband med
att portfolj 67 och 8-9 pavisar signifikans pa 0,1%-nivén dr intressant da det indikerar att niva
pa F-score har ett samband med riskfaktorn. D& koefficienten signifikant skiljer sig fran noll
for portfoljerna med hog F-score kan det innebéra att de bolag som nar en hog F-score oftast ér
de bolag i urvalet med ldgst book-to-market vilka déarfor paverkas i hogre grad av denna
riskfaktor.

Koefficienterna for RMW-faktorn som introducerades med Femfaktormodellen &r negativa for
alla portfoljer utom 8-9. Detta innebdr att paverkan frdn denna riskfaktor ar negativ och
forklaringsgraden obefintlig. Vérdet for portfolj 2—3 &r signifikant skilt fran noll pa 0,1%-nivén,
vérdet for hela urvalet nér signifikans pa 1%-nivan och portfolj 4-5 pa 5%-nivan. Alla andra
portféljer uppvisar inte ett intercept signifikant skiljt fran noll. Resultatet dr logiskt med
bakgrund i att urvalet med bolag som har hog Book-to-market amnar vélja ut bolag i finansiella
svarigheter for att hitta de som lyckats vinda situationen. Bolag i finansiella svarigheter borde
rimligen inte nd robust 16nsamhet varfor variabeln inte erbjuder hog forklaringsgrad.

For CMA-faktorn ser vi ett liknande resultat som for RMW-faktorn da alla koefficienter &r
negativa och endast de for portfoljerna O—1 och 4-5 &r signifikant skilda fran noll. En liknande
forklaring ter sig rimlig for denna faktor d& urvalet innehaller bolag med finansiella svirigheter
vilket borde innebéra att investeringstakten ar lag d4 inkommande kassafloden allokeras till att
16sa kritiska punkter.
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Portfoljernas r> —virden varierar mellan 0,390 och 0,701 vilket aterigen dr hogre jimfort med
tidigare modeller da fler forklaringsvariabler lagts till. Okningen i dessa virden #r dock
forhallandevis ldgre dn den 6kning som observerades mellan CAPM och trefaktormodellen.
Detta &r logiskt d&d RMW och CMA inte pavisar lika hog forklaringsgrad som andra faktorer.
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6. SLUTSATS OCH DISKUSSION

I det avslutande kapitlet redovisas slutsatser baserade pad analysen. Slutsatserna besvarar
fragestdllningen som formulerades i inledningen och hypotesernas utfall. Avslutningsvis
ldmnas forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Syftet for undersokningen var att undersdka om F-score kan anvéndas for att generera
riskjusterad dveravkastning pa europeiska utvecklade marknader under perioden 1998-2019.
Den metod som anvindes for att kunna undersoka detta var multipel regression med
riskfaktorerna for CAPM, trefaktormodellen och femfaktormodellen. Appliceringen av flera
modeller innebar ett bredare resultatunderlag som kunde bidra till forklaringen for viss
avkastning.

Det resultat som producerades visar att F-score kan vara ett effektivt hjadlpmedel for att nd
riskjusterad Overavkastning och nollhypotesen for Hypotes 1, 3 och 5 som alla formuleras En
portfolj med hog F-score kan uppna signifikant riskjusterad avkastning kan darfor forkastas.
Slutsatsen nds ddrmed att portfoljer med hog F-score konstruerade med hjélp av Piotroskis
(2000) investeringsstrategi genererar signifikant alfa vilket innebér riskjusterad 6veravkastning
med hénsyn till de riskfaktorer som behandlas i regressionsmodellerna.

Vidare var studiens syfte att undersoka om F-score kan anvdndas urskilja bolag med hog
avkastning frin bolag med ligre avkastning under samma tidsperiod. Aterigen anvinds
regressionsanalys for att jimfora portféljer med hog och 1dg F-score for att kunna né slutsatser
1 studiens sekundédra fragestéllning. Hypotes 2, 4 och 6 formulerades En portfolj hég F-score
kan uppna signifikant hogre riskjusterad avkastning dn en portfolj med lag F-score och
nollhypotesen forkastas vid analys med bdde CAPM och trefaktormodellen. Resultatet innebér
att slutsatsen kan faststéllas att F-score dr en effektiv metod for att skilja hogavkastande bolag
frdn bolag med lag avkastning med hdnsyn till riskjustering for marknadens riskpremie,
bolagsstorlek och book-to-market. Vid analys med femfaktormodellen uppnas inte signifikant
skillnad mellan portf6ljen med hog F-score och portfoljen med 1ag. Nollhypotesen for Hypotes
6 accepteras darfor och slutsatsen faststélls att F-score inte ar effektiv for att urskilja bolag med
hog avkastning fran bolag med lag avkastning med hdnsyn tagen till riskfaktorerna i
femfaktormodellen.

Slutsatsen kan dven nds att portfoljer konstruerade med F-score inte exponeras for hog
systematisk risk d& MKT-koefficienten for alla portfoljer genomgéende var signifikant skilt
frén ett pa 0,1%-nivan vilket &r till fordel for strategin d4 den pdvisade signifikant intercept for
riskjusterad dveravkastning.

Vidare kan det konstateras att femfaktormodellen 4r den enda modell som lyckas forklara

avkastningsskillnaden mellan portféljer med hog och 14g F-score vilket innebar att det finns
risker som inte behandlar i de tidigare modellerna som korrekt inkluderats i femfaktormodellen.
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6.2 Diskussion

D& studiens syfte var att besvara fragestdllningarna géllande F-scores forméga att né
riskjusterad Overavkastning samt urskilja vinnare fran forlorare anser forfattarna detta syfte
uppfyllt. Undersdkningen visar att F-score kan na riskjusterad dveravkastning med hidnsyn
tagen till alla riskmodeller som anvints samt &r effektiv i att urskilja vinnare frén forlorare tills
fem riskfaktorer introduceras. Resultatet for F-scores effektivitet att urskilja vinnare frén
forlorare bor dérfor ifrdgasittas dé investeringar 1 verkligheten utsétts for riskfaktorer bortom
de modeller som anvénds i denna undersdkning.

F-score verkar vara effektiv i att hitta och utnyttja marknadsanomalier vilka inte kan forklaras
av riskmodellerna. Detta innebér att de nio nyckeltal som Piotroski (2000) far anses relevanta.
Studien undersoker inte i vilken utstrickning de individuella nyckeltalen péverkar avkastning
och sammanstillningen av resultatet tillater inte vidare analys i detta di portfoljerna som skapas
delar in bolag 1 tva nivaer av F-score.

Riskmodellernas effektivitet kan trots att de lyckas fanga en stor del av risken i1 de undersokta
portfoljerna ifragasattas da risker fordndras over tid och regioner samtidigt som modellernas
struktur dr ofordandrad. Dock ar det vért att nimna att modellernas begransningar ter sig fa trots
enkelheten i deras sammansittning.

Undersokningen dr den forsta av sitt slag som behandlar F-score applicerat pd utvecklade
europeiska marknader och till forfattarnas kinnedom dven den unders6kning som analyserat
strategin pd storst urval. Att tidigare forskning for utvecklade europeiska marknader &r
begrinsad inte endast for F-score utan dven andra investeringsstrategier anses av forfattarna
forvanande da riskmodeller utvecklats och anpassats for just detta underlag vilket introducerar
okade mojligheter for analys.

Studien anses omfattande och av hog reliabilitet da ett flertal tidigare unders6kningar behandlat
ett urval som inte &r tillrdckligt stort for att nd meningsfulla resultat och slutsatser. Da denna
studie anvint sig av den metod for urval och portféljkonstruktion som Piotroski (2000)
introducerade anses studien dven replikerbar och av hog validitet.

6.2 Forslag till vidare forskning

Undersokningar for investeringsstrategier och fundamental analys &r inte ett nytt fenomen och
det finns ett stort urval tidigare forskning pa omradet. Under studiens ging har forfattarna stéllt
sig frdgan vilket av alla enkla finansiella matt som ar mest effektivt for att forutspa avkastning
och vilken av alla investeringsstrategier som egentligen &r bast. Under studiens gang har dven
den mer specifika fragan lyfts angéende vilket nyckeltal i Piotroskis F-score som &r starkast
bidragande till avkastningen.

Forfattarna har dven funnit ett intresse for studier som jaimfor F-score och andra strategier
globalt och mellan marknader och regioner. En heltickande sammanstillning av ett storre antal
strategier over flertalet regioner samt en heltdckande tidsperiod anses av forfattarna saknas i
forskningen och foreslar detta som avhandling pa mer avancerad niva.
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En undersokning 1 investeringsstrategier for olika sorters borsklimat bedoms dven saknas och
kunde potentiellt vara en intressant vinkel for att utreda vilka strategier som &r bist limpade for
olika delar av en konjunkturcykel.
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8. BILAGOR

Bilaga 1 — Regressionsanalys for CAPM

a MKT
Portfolj | Koeff. St. Err. T-Virde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde

0-1 0,304 0,201 1,515 0,131 0,572 0,039 14,622 0,000
2-3 0,420 0,221 1,901 0,058 0,623 0,043 14,491 0,000
4-5 0,555 0,185 2,996 0,003 0,584 0,036 16,213 0,000
6-7 0,659 0,184 3,592 0,000 0,557 0,036 15,573 0,000
8-9 0,855 0,276 3,098 0,002 0,464 0,054 8,629 0,000
Hog - Lag| 0,551 0,269 2,048 0,042 -0,108 0,052 -2,059 0,041
All 0,744 0,186 4,002 0,000 0,599 0,036 16,550 0,000

Bilaga 2 — Regressionsanalys for Trefaktormodellen

a MKT
Portfolj | Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde
0-1 0,115 0,177 0,647 0,518 0,598 0,035 17,092 0,000
2-3 0,173 0,190 0,910 0,364 0,641 0,037 17,115 0,000
4-5 0,339 0,154 2,202 0,029 0,606 0,030 19,906 0,000
6-7 0,448 0,155 2,890 0,004 0,574 0,031 18,731 0,000
8-9 0,583 0,251 2,328 0,021 0,468 0,049 9,460 0,000
Hog - Lag| 0,469 0,269 1,743 0,083 -0,130 0,053 -2,452 0,015
All 0,520 0,152 3,411 0,001 0,620 0,030 20,606 0,000
SMB HML
Portfolj | Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde
0-1 0,721 0,083 8,678 0,000 0,132 0,067 1,974 0,049
2-3 0,808 0,089 9,093 0,000 0,281 0,071 3,941 0,000
4-5 0,749 0,072 10,371 0,000 0,207 0,058 3,572 0,000
6-7 0,706 0,073 9,708 0,000 0,226 0,058 3,871 0,000
8-9 0,772 0,117 6,571 0,000 0,404 0,094 4,286 0,000
Hog - Lag| 0,051 0,126 0,402 0,688 0,273 0,101 2,694 0,008
All 0,771 0,071 10,800 0,000 0,223 0,057 3,885 0,000




Bilaga 3 — Regressionsanalys for Femfaktormodellen

a MKT
Portfolj | Koeff. St.Err. T-Viarde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde

0-1 0,266 0,186 1,430 0,154 0,524 0,042 12,453 0,000
2-3 0,424 0,197 2,146 0,033 0,581 0,045 13,037 0,000
4-5 0,483 0,162 2,988 0,003 0,543 0,037 14,853 0,000
6-7 0,492 0,165 2,985 0,003 0,536 0,037 14,407 0,000
8-9 0,563 0,267 2,112 0,036 0,432 0,060 7,173 0,000
Hog - Lag | 0,297 0,286 1,038 0,300 -0,091 0,065 -1,416 0,158
All 0,690 0,160 4,323 0,000 0,562 0,036 15,580 0,000

SMB HML
Portfolj | Koeff. St.Err. T-Viarde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Viarde P-Virde

0-1 0,696 0,082 8,468 0,000 0,215 0,099 2,167 0,031
2-3 0,791 0,087 9,072 0,000 0,152 0,105 1,444 0,150
4-5 0,728 0,071 10,189 0,000 0,251 0,086 2,908 0,004
6-7 0,693 0,073 9,510 0,000 0,315 0,088 3,578 0,000
8-9 0,758 0,118 6,430 0,000 0,584 0,142 4,100 0,000
Hog - Lag | 0,061 0,126 0,485 0,628 0,368 0,153 2,413 0,017
All 0,753 0,071 10,674 0,000 0,207 0,085 2,431 0,016

RMW CMA
Portfolj | Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde| Koeff. St.Err. T-Virde P-Virde
0-1 -0,223 0,131 -1,706 0,089 -0,314 0,123 -2,551 0,011
2-3 -0,507 0,139 -3,656 0,000 -0,065 0,131 -0,498 0,619
4-5 -0,231 0,114 -2,028 0,044 -0,238 0,107 -2,229 0,027
6-7 -0,031 0,116 -0,266 0,791 -0,201 0,109 -1,842 0,067

8-9 0,128 0,187 0,683 0,495 -0,282 0,176 -1,600 0,111
Hog - Lag | 0,351 0,201 1,747 0,082 0,032 0,189 0,168 0,867
All -0,307 0,112 -2,739 0,007 -0,167 0,106 -1,581 0,115




