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Abstract

The purpose of this paper is to investigate whether a multifactor approach can explain the weekly
rate of return from Swedish stocks in the forest sector listed on the OMX Stockholm Large Cap
stock exchange. Research on this subject in a Swedish context is scarce, with only a handful of
previous studies conducted, primarily using the Capital Asset Pricing Model, CAPM. A regression
model is conducted to estimate the variable parameters which are then analysed. The results from
this study shows that a multifactor model incorporating a market index, exchange rate risk, saw
log and pulpwood did not explain the returns for selected companies considerably better than the
CAPM. Furthermore, the variables introduced to the multifactor model did not display broad
significance. These results are not in line with previous research which has shown higher

explanatory power and higher significance for similar variables.
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1. Introduktion

Uppsatsens syfte dr att undersoka vilka faktorer som paverkar aktieavkastning pa svenska
borsnoterade skogsbolag. Fragestillningen som ska besvaras dr foljande: Gér det att forklara
aktieavkastningen pd svenska borsnoterade skogsbolag genom en multifaktormodell? Liknande
studie har tidigare gjorts pd den kanadensiska marknaden men aldrig tidigare 1 Sverige, trots att

néstan 70 procent av landet bestdr av skogsmark.

I studien undersoks Sveriges storsta bolag, noterade pa Stockholmsborsens Large Cap, verksamma
inom skog och skogsindustri. Borsnoterade skogsbolag pd Stockholmsborsens dvriga listor har
exkluderats frin studien pa grund av likviditetsskil. Aven bolag med kort historik dir data

saknades under delar av undersokningens 10-ariga tidsperiod har exkluderats.

Undersokningens utgangspunkt dr en faktormodell med flera forklarande variabler, som tar
avstamp 1 tidigare litteratur. Modellen hirstammar frdn Capital Asset Pricing Model, CAPM, som
ar en vedertagen faktormodell dér en tillgangs kadnslighet mot marknadsportfoljen méts genom ett
betavirde. I uppsatsens modell estimeras betavirden genom en regressionsmodell och resultatet
analyseras samt jamfors med CAPM under samma tidsperiod. Jamforelsen visar ifall ytterligare

variabler 0kar modellens forklaringsgrad.

Regressionen visar att marknadsportfoljen har stor signifikans for forklaringsgraden i1 bada
modellerna samt att vixelkursen SEK/EUR har signifikans for bolaget Stora Enso. Vidare visar
resultaten inga signifikanta resultat gillande vare sig sdgtimmer eller massaved, i motsats till

tidigare litteratur.

Uppsatsens forsta kapitel bestar av en teoretisk referensram med bakgrund till &mnet, tidigare
forskning samt genomgéang av relevanta modeller och teorier. Efter detta avhandlas metod och data
dar uppsatsens tillvigagangssitt presenteras och motiveras. I féljande kapitel presenteras resultatet

fran regressionsmodeller med tillhdrande testdiagnostik som slutligen analyseras och diskuteras.



2. Teoretisk Referensram

2.1 Bakgrund

Sverige exporterade ar 2019 skogsvaror for drygt 96 miljarder kronor (SCB, 2020). Detta innebér
att export av skogsvaror, sdsom travaror, papper och pappersmassa, star for cirka 10 procent av
Sveriges export till utlandet (ibid.). Skogsmark utgoér 69 procent av Sveriges yta dir gran, Picea
abies, och tall, Pinus sylvestris, tillsammans star for 80 procent av skogsbestandet (SLU, 2020).
De svenska skogarnas volymbestdnd av ved har de senaste 100 aren mer 4n fordubblats
(SkogsSverige, 2020). Statligt dgda Sveaskog AB édger cirka 15 procent av den svenska
skogsmarken, 25 procent dgs av privata aktiebolag och 50 procent dgs av privata enskilda

skogségare (ibid.).

Investeringar i skog har pa senare tid blivit ett populdrt alternativ for investerare som vill 6ka sin
avkastning fran alternativa tillgdngar men dven utifran ett ESG-perspektiv! (Chudy & Cubbage,
2020). Skogen ér unik pa det séttet att den ger fornybara ravaror genom biologisk tillvaxt. Fran
triden utvinns frimst trivaror, papper och pappersmassa genom foridling. Aven restprodukter
anvénds flitigt som bioenergi, vilket kan ersitta fossila branslen. Med trdvaror som byggmaterial
kan man dven minska klimatutslippen, genom minskad tillverkning av alternativa byggmaterial.
Avkastningen frdn skog péverkas frimst genom fordndring i trépriser, markvirde och den
biologiska tillvixten, jaimfort med mer traditionella investeringar i exempelvis virdepapper, som
handlas pd en finansiell marknad (Chudy & Cubbage, 2020; Naturvardsverket, 2020).
Investeringar i skog har tack vare dessa egenskaper dven visat sig vara en bra hedge mot inflation,
bade 1 Sverige och i andra delar av véirlden (Washburn & Binkley, 1993; Lundgren, 2005; Chudy
& Cubbage, 2020).

Bolagen som undersoks dr Sveriges fyra storsta borsnoterade bolag inom skog och skogsindustri
(Borsdata, u.a.). Gemensamt hade bolagen 2018 en omséttning pa ndrmare 165 miljarder svenska
kronor (BillerudKorsnés, 2019; Holmen, 2019; SCA, 2019; Stora Enso, 2019). Foretagen éar alla
borsnoterade pd Nasdaq OMX Stockholm Large Cap (Nasdaq, u.4.).

! Engelska: Environmental, Social and Governance - Tre kriterier inriktade pa foretagsstyrning som blivit allt mer
populéra hos investerare
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Stora Enso dr undersdkningens storsta bolag, métt i borsvarde. Bolaget bildades och borsnoterades
1998 efter en sammanslagning mellan finska Enso Oyj och Svenska Stora Kopparbergs Bergslags
Aktiebolag (Stora Enso, u.i.-b). Affarsomradena ar primirt forpackning, papper, massa och
travaror. 2018 var bolaget Europas nést storsta pappersproducent. Bolaget hade en omséttning pa

mer dn 100 miljarder kronor samma ar (Stora Enso, 2019).

Svenska Cellulosa Aktiebolaget, SCA AB, borsnoterades dr 1984 och éar ett skogsbolag som jobbar
inom fem affarsomraden: trd, papper, massa och fornybar energi (SCA, 2019). 2017 delades
bolaget upp och hygien- och hilsodelen borsnoterades under namnet Essity pa Nasdaq Stockholm
(Essity, u.d.). SCA har verksamhet i flera lander, med fokus pa Sverige. Bolaget dger 2,6 miljoner
hektar skogsmark i norra Sverige och dr dirmed Europas storsta privata dgare av skogsmark (SCA,

2019).

Holmen borsnoterades 1979 och dr verksamma inom skogsindustri med affarsomraden inom skog,
kartong, papper, trivaror och energi. Bolaget fokuserar framst pa distribution och tillverkning av
pappersprodukter. Holmen dr en av Sveriges storsta skogsdgare med drygt 1 miljon hektar skog

(Holmen, 2019).

BillerudKorsnis bildades 2012 efter en fusion mellan Billerud AB och Korsnds AB. Bolaget ar
verksamma inom skogsbruk och pappersindustrin (BillerudKorsnés, u.4.). 2018 stod papper och

kartong for 90 procent av bolagets omsittning pd cirka 24 miljarder kronor (BillerudKorsnis,

2019).

Segment
Omsattning (MSEK) Skog Tra Massa Papper Forpackning Ovrigt
Stora Enso 107 156 0% 15% 16% 29% 38% 2%
SCA 18 755 22% 27% 12% 39% 0% 0%
Holmen 16 055 16% 11% 0% 35% 36% 2%
BillerudKorsnas 23 692 0% 0% 0% 36% 58% 6%

Tabell 1. Total omsdttning 2018 samt omsdttning per segment, data fran respektive bolags

arsredovisning 2018.
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Region

Europa Ovriga Varlden

Stora Enso 88% 12%
SCA 85% 15%
Holmen 83% 17%
BillerudKorsnis 68% 32%

Tabell 2. Omsdttning per region, data frdn respektive bolags darsredovisning 2018.

2.2 Finansiella Teorier och Modeller
P& 60-talet introducerade William Sharpe (1964), John Lintner (1965) och Jan Mossin (1966)
Capital Asset Pricing Model, CAPM. Modellen bygger vidare pa Harry Markowitz idéer om
portfoljvalsteori fran 1952, med utgdngspunkt i individens nyttomaximering (Markowitz, 1952).
Genom CAPM introducerar forfattarna en modell for prissittning av en finansiell tillgdng 1
forhallande till dess risk (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). I CAPM gors detta genom
ett betavdrde for den specifika tillgangens risk 1 relation till marknadsportfljen. Modellen ser ut
som foljande:

ER; = Ry + B;(ER,, — Ry) (1)
dir ER; ér forvintad avkastning for tillgdng i, Ry ar riskfri rénta, §; dr faktorns betavérde och
(ERy, — Ry) dr marknadens riskpremie. Betavirdet i CAPM ridknas ut genom att variansens

jamfors med marknadens eller den forklarande variabelns kovarians, enligt formeln:

p= o) @
diar pB; ar betavdardet, Cov(r;,7;,) édr Kovariansen mellan tillgdngens avkastning och
marknadsportfoljens avkastning och Var(r,) dr marknadsportfoljens varians. Betavérdet kan
tolkas som ett kdnslighetsmatt till den forklarande faktorn. Utifrin ett berdknat betavirde gar det i
CAPM iéven att rdkna ut forvintad avkastning frn en investering. Betavardet dr dven lutningen
for en regression som forklarar en akties avkastning med en faktor som forklarande variabel,
exempelvis marknadsportfoljens avkastning (Fama & French, 1992, 1993). Genom att applicera
modellen pé portfoljer eller tillgdngar dr det mojligt att se dess exponering till den systematiska

risken, ocksa kallat marknadsrisken, genom betavirdet. Detta 4r marknadens underliggande risk

som bestar av exempelvis konjunkturcykler eller andra oférutsdgbara hiandelser. Betavirdet visar
6



denna exponering for en sérskild tillgang eller portfolj och géar att bli av med 1 en véldiversifierad
portfolj. Utover denna del av risken finns dven den osystematiska risken, bolagsspecifik risk, som

inte gér att diversifiera bort (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).

I enlighet med Jensens (1969) omskrivning av CAPM 0&ppnas mojligheten att genom en
regressionsmodell uppskatta modellens betavirde, ndgot som dven kan goras manuellt for att rdkna
ut virdet. Genom att med en regression estimera modellen blir interceptet modellens alfa-vérde,
kallat Jensens alfa som beskriver tillgdngens riskjusterade dveravkastning. Bade detta virde och
betavirdet testas genom hypotesprovning 1 regressionen for att undersdka om vérdena dr skilda
fran noll. Omskrivningen ser ut som foljande:
R; — Ry = a + B;(ERy — Ry) 3)

CAPM har métt kritik fran bland annat Roll (1977), som menar att den dr for generaliserande och
har otillrdckliga antaganden om bland annat marknadsportfoljens diversifiering. Trots detta

anvands den flitigt for att undersoka risk och forvédntad avkastning.

Fama och French visade i borjan av 1990-talet pa att fler forklarande variabler till tillgangspriset
kunde hdja modellens forklaringsgrad. Deras resultat pekar pa att marknadsportfoljen 1 sig har lag
forklaringsgrad for tillgdngens avkastning under perioden 1963—-1990. Med detta 1 &tanke
presenterade de en modell specifikt inriktad péd prissittning av aktier. Utdver marknadsfaktorn
introducerade Fama och French faktorer relaterade till bolagets storlek och book-to-market, ett tal
som jamfor bolagets redovisade tillgangar mot marknadens virdering av dessa tillgangar. Detta
resulterade 1 Fama och Frenchs trefaktormodell. Deras resultat pekar pd att dessa faktorer
tillsammans har en starkare forklaringsgrad dn enbart marknadsfaktorn (Fama & French, 1992;

1993).

Utover dessa modeller har d&ven Ross (1976) utvecklat en faktormodell for att lanka samman
forvintad avkastning med risk, den sd kallade arbitragepristeorin?, APT. Modellen foljer samma

tankesédtt som CAPM men nar slutsatsen genom en annan metod (Ross, 1976).

2 Engelska: arbitrage pricing theory



Multifaktormodeller, likt Fama och Frenchs trefaktormodell, har senare applicerats pa en rad
branscher dir modeller med endast marknadsfaktorn som forklarande variabel visat sig
otillricklig. Modellerna grundar sig pa tidigare hédrledda CAPM, Fama och Frenchs
trefaktormodell och APT. Dessa modeller har visat ytterligare bevis pé andra signifikanta variabler
som kan hjélpa till att forklara bade avkastning och risk inom vissa branscher (Bodie, Kane &
Marcus, 2014). Modellerna har anvints flitigt for bolag inom bland annat guld-, olje- och
gasindustrin (se Faff & Chan, 1998; Faff & Brailsford, 1999; Sadorsky, 2001).

Utover dessa presenterade teorier har Fama (1970) sammanstillt den véletablerade effektiva
marknadshypotesen. Med teorin menar Fama att tillgangspriser pd en marknad reflekteras av all
tillgidnglig information. Vidare delas teorin upp 1 tre olika nivaer av effektivitet (Fama, 1970):
- Svag; priser reflekterar endast information fran tidigare priser, volymer och annan
handelsinformation.
- Medelstark; all offentlig information angdende ett foretag reflekteras 1 priset, detta géller
aven fundamentala foretagsdata och vad som innefattas i en svagt effektiv marknad.
- Stark; aktiepriser reflekterar all tillgénglig information, dven sddant som bara ér tillgéngligt
for insiders (ibid.).
Vad som egentligen géller for aktiemarknaden é&r inte sdkert och skiljer sig &t beroende pa vem
man frdgar, men den overvidgande majoriteten menar att marknaden generellt sett &r medelstark
till starkt effektiv (Bodie et al., 2014). Utifran denna teori skulle det inte vara mgjligt att med hjalp

av modeller generera resultat som kan bistd en investerare med att nd dveravkastning.

2.3 Tidigare Forskning

Inom skogsindustrin har bdde multifaktormodeller och singelfaktormodeller med CAPM, Fama
och Frenchs trefaktormodell och APT som utgangspunkt applicerats. En markant skillnad mellan
tidigare forskning dr ddremot hur modellerna tillimpats, dér vissa tittar pa direkt avkastning fran
skogsbruk och andra pa specifika index eller bolag relaterade till skogsindustrin (se Sadorsky &
Henriques, 2001; Cascio & Clutter, 2008; Niquidet, 2010). Forhdllandet mellan risk och
avkastning inom skogsindustrin 1 relation till marknaden har sttt 1 fokus for denna forskning.
Modellerna foljer genomgaende det ramverk som presenterats tidigare kring faktormodeller 1

allménhet och CAPM 1 synnerhet. Slutsatsen for tidigare litteratur som applicerat CAPM pa
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skogsinvesteringar pekar pa en lagre risk &n marknaden (Lundgren, 2005). Niquidet (2010) visade
pa, genom CAPM och Fama och Frenchs trefaktormodell, att avkastning pd bolag inom
skogsindustrin troligen péverkas av flera faktorer &n enbart marknadsfaktorn. Detta har dven
Sadorsky och Henriques (2001) visat pad genom att applicera en multifaktormodell pa portfdljer
med bolag verksamma inom pappers- och skogsindustrin. Deras resultat visar att industrin dr mer
riskfylld 4n marknadsportfljen och att ravarupriser har en signifikant roll 1 att forklara bolagens
avkastning. Aven Sun och Zhang (2001) visar pi att en multifaktormodell har storre
forklaringsgrad 4n CAPM inom samma omrdde. Detta kan ha att gora med att skogsindustrin ar
en kapitalintensiv sektor som stindigt kraver teknikutveckling, pd grund av dess homogenitet pa

produktsidan (Binkley, 1993; Sadorsky, 2001).

Multifaktormodellernas slutsats dr daremot inte felfri, d4 bade Sadorsky och Henriques (2001)
samt Sun och Zhang (2001) anvént sig av avkastning frdn portfoljer, snarare @n enskilda aktier.
Detta medfor storre standardfel och att information gér forlorad, ndgot som medfoér mindre precisa
modeller. Detta kan ddremot undvikas genom att titta pa enskilda aktiers avkastning istillet (Ang,

Jun & Schwarz, 2020), vilket dr utgdngspunkten f6r denna uppsats.



3. Data

3.1 Datainsamling

Aktiekurser, indexvérden, vixelkurser samt statsobligationer dr himtade fran Thomson Reuters
Datastream, vilket innebédr att studien genomfOrs utifrdn sekundédrdata. Datan har sedan
sammanstéllts i Microsoft Excel. Denna data dr hdamtad pé veckobasis. Veckovis data anvinds for
att undvika daglig volatilitet. Aktieprisdatan dr baserad pa B-aktier som generellt har hogre

omsittning dn A-aktier. Réntan fOr statsobligationer rapporteras manadsvis.

Prisstatistik for massaved och sdgtimmer dr insamlad frdn den statliga myndigheten Skogsstyrelsen
och ingar 1 Sveriges officiella statistik, SOS. Prisdata for sagtimmer och massaved rapporteras
kvartalsvis. Sdgtimmer ér virke som lampar sig for att sdgas och bli exempelvis trdvaror. Massaved
ar rundvirke som ldmpar sig till pappersmassa. Skogsstyrelsen rapporterar priser for sirskilda
virkessortiment med uppdelning pa olika trdslag. For att modellen ska vara applicerbar pa bolag
med olika verksamheter viljs medelviardet av dessa priser, vilket ocksa rapporteras av
Skogsstyrelsen. Prisskillnaden och prisrorelser mellan enskilda kategorier ar liten, vilket gor att
medelvirdet fortfarande é&r relevant. Datan bestar av volymvéigda genomsnittspriser pa
leveransvirke, vilket innebér att skogsdgaren stdr for leverans av virket via bilvdg. Betalning for
virket sker vid industrin enligt prislistor (Skogsstyrelsen, 2020). Prisstatistiken presenteras som
kubikmeter fast matt under bark, m*fub; en vanlig volymenhet inom skogsniringen som miter den

verkliga volymen ved pé ett féllt trid, utan spill (ibid.).

3.2 Tidsperiod

I uppsatsen anvénds tidsseriedata for tidsperioden mellan 2009 och 2019. Detta tidsspann
exkluderar storre externa hindelser, sa som finanskrisen 2008 och coronakrisen 2020, som kan
innebdra strukturella skiften 1 modellparametrar. En tiodrsperiod minskar ocksé sannolikheten for
skiftande modellparametrar (Niquidet, 2010). Veckovisa observationer har uppmaitts for 522
matpunkter. Veckovis data ger tillrdckligt med observationer for att kunna genomfora
undersokningen. Daglig volatilitet, som kan uppstd pa aktiemarknaden, undviks genom

anviandning av veckovis data.
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3.3 Variabelkonstruktion och Datatransformering

For att datan ska kunna anvéndas 1 modellen méste den vara av samma frekvens och med samma
intervall. Data for statsobligationer, sdgtimmerpriser och massavedpriser, som rapporteras
manadsvis respektive kvartalsvis, maste darfor omvandlas till hogre frekvens 1 form av veckovis
data. For datapunkter som saknas i lagfrekvensdatan, replikeras senaste observerade vérdet for
hela perioden dir data saknas. For kvartalsdata replikeras den observerade datapunkten for
kvartalet till veckovis data tills ndsta kvartal, dd samma sak upprepas med nésta datapunkt (Afifi
& Elashoff, 1966). Ménadsdatan for statsobligationer aggregeras pa liknande sitt, fast pa
manadsbasis. Detta innebdr att veckovis data ar tillginglig for all data och regressionen ar
genomforbar. Ett antagande for denna process dr att den omvandlade datan tolkas som ett

genomsnitt for perioden med saknade datapunkter.

All prisstatistik transformeras till periodvis avkastning for respektive variabel genom f6ljande

formel:

(4)

Dér R; betecknar periodens avkastning, P; betecknar periodens pris och P;_; foregdende periods
pris. Detta gors for alla variabler som innehar prisdata, vilket inte innefattar statsobligationerna,
vars ranta rapporteras i1 procent. Detta gors for att undvika icke-linjdra samband som kan uppsta i

samband med prisdata.

3.4 Miitproblem

Ett métproblem som kan uppsta vid virkesmitning av timmer och ved ar att det finns for ménga
enheter per kubikmeter och ton. Denna Over- eller underskattning skulle kunna uppstd vid
missforstand om uppgifter efterfrigas 1 skogskubikmeter men att uppgiftsldmnare anger andra
enheter (Skogsstyrelsen, 2020). Aterkommande dver- eller underskattning skulle kunna snedvrida
priserna och ge missvisande resultat. Det finns inte heller ndgon universell enhetlig metod for
berikning av virkespriser. I Sverige mits data med kubikmeter fast under bark (m’fub) och

internationellt dr skogskubikmeter (m3sk) en betydligt vanligare maéttenhet. Mellan linderna
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varierar dven konverteringstabellerna som problematiserar jamforbarheten. Dessa skillnader kan

bidra till métproblem och forsvarar d@ven jaimforelsen mellan ldnder (Skogsstyrelsen, 2019).

3.5 Killkritik

All data och information som samlas in for uppsatsen kommer fran killor med hog trovérdighet.
De vetenskapliga artiklar som hénvisas till dr referentgranskade vilket tyder pa att artiklarna
uppehaller en akademisk standard och objektivitet. Flera av kdllorna som hénvisas till dr svenska
myndigheter. Skogsstyrelsen dr en statlig myndighet vars statistik ingar 1 Sveriges officiella

statistik (SOS), som star under sédrskilda regler géllande kvalitet (Skogsstyrelsen, 2020).

Thomson Reuters Datastream &dr en viletablerad och hogt ansedd databas for prisstatistik och
finansiella data. Ett kéllkritiskt problem som kan uppstd i framtiden é&r tillgédngligheten av
information. Mestadels av informationen 1 uppsatsen har samlats in frén artiklar pd internet och

inte fran utgivna fysiska bocker.
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4. Metod
4.1 Vetenskapligt Tillvigagangssitt

Uppsatsen ar kvantitativ och utformad enligt en deduktiv ansats. Tillvigagangssittet bestar av
hypotesformulering, datainsamling, bearbetning av material samt analys av resultat. Tidigare
forskning och teori ligger till grund for formulering av hypoteser. Hypoteser stélls upp och testas
med kvantitativa data som ligger till grund for analys och slutsats, vilket kan bidra till framtida

forskning inom dmnet.

4.2 Regressionsmodell

Regressionsmodellen foljer tidigare forskning pa dmnet inom multifaktormodeller, vilket innebéar
en multipel regression med flera oberoende variabler, ocksa kallat forklarande variabler. I denna
undersokning dr bolagens avkastning den beroende variabeln, som regressionsmodellen ska
forklara utifrdn tidigare presenterade forklarande variabler. Regressionen gors enligt minsta
kvadratmetoden for att uppskatta okidnda parametrar och undersoka dess signifikans®. Modellens

antaganden diskuteras vidare under rubrik 3.5 Testdiagnostik.

For att vidare undersoka relationen mellan studiens modell och tidigare litteratur jamfors resultatet
med den tidigare presenterade CAPM, dir regressionen genomfors efter Jensens (1969)
omskrivning. Jimforelsen med CAPM mojliggdrs genom att regressionsmodellen skrivs om, dir
den riskfria rdntan subtraheras fran marknadsportféljens avkastning och bolagens aktieavkastning.
Valet faller naturligt pA CAPM pa grund av dess popularitet hos praktiker (Bodie, Kan & Marcus,
2014). Omskrivningen innebér att modellens vénsterled bestar av bolagens dveravkastning och

hogerledet av marknadens riskpremie, plus resterande variabler.

Virdena for oberoende variabler i modellen berdknas for tidsperioden ¢, som i studiens fall &r en
veckas tid. Sista termen 1 regressionen dr en felterm. Regressionen ser ut som féljande med alla

forklarande variabler 1 hogerledet och respektive bolags veckovisa avkastning i védnsterledet:

"o —Trfp = @& + :Bm(rm,t - Trf,t) + :Bvrv,t + .Bstrst,t + :Bmvrmv,t + & (5)

3 Regressionen genomfors genom kommandot REG i StataSE 16.1 for 64-bit Windows
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Med foljande variabeldefinition:

T veckovis avkastning for respektive bolag (% per vecka)

Tm veckovis avkastning for OMXS30 (% per vecka)

Trf veckovis rdnta for 10-ars statsobligationer (% per vecka)

T, veckovis fordndring 1 vaxelkursen SEK/EUR (% per vecka)

Tt veckovis genomsnittlig fordndring 1 pris for sdgtimmer (% per vecka)
T veckovis genomsnittlig fordndring 1 pris for massaved (% per vecka)

Tabell 3. Definition av variabler.

4.3 Forklarande Variabler
Modellens forklarande variabler grundar sig i tidigare litteratur, med huvudsakliga fokus pa
Sadorsky och Henriques (2001) studie utférd 1 Kanada. Variablerna &ar utvalda pé ett sitt som

stravar efter att forklara aktieavkastningens varians utan att vara over- eller underanpassad.

a. Marknadsfaktorn

Marknadsfaktorn, dven kallad marknadsportfoljen eller marknadsindex, &r en grundbult i tidigare
niamnda faktormodeller och en vedertagen forklarande variabel i tidigare litteratur. I uppsatsens
modell anvinds OMXS30 som marknadsindex. Indexet dr volymvidgt och miter de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen. OMXS30 ar Stockholmsborsens ledande aktieindex med
omviktning tvd ganger arligen (Nasdaq, 2021). Variabeln representerar aggregerat ekonomiskt
vélstdnd och pdverkar tillgdngens riskpremie och forvédntad avkastning (Fama & French, 1989;
Ferson & Harvey, 1991). Ett mer nischad index, med storre vikt inom skogsindustrin, skulle ge
missvisande riskmétt eftersom detta inte hade f6ljt marknadens riskprofil (Redmond & Cubbage,

1988).

b. Riskfri Réinta
Pé den svenska marknaden finns det ingen regelritt riskfri rdnta. Av denna anledning anvinds
statsobligationer vars 16ptid matchar undersdkningens tidsperiod som proxy. Tidsperioden som

analyseras dr 10 &r; darfor anviands 10-driga statsobligationer. Den riskfria rdntan anvénds som ett
14



matt for riskfri avkastning och behovs for att rikna ut dveravkastning pd marknadsportféljen och

skogsbolagen.

c¢. Vaxelkurs

Skogsbolagen som undersoks har alla mer dn 50 procent av sin forséljning till andra lander, dér
majoriteten exporteras till Europa. Jorion (1990) har visat att utlindsk vixelkurs kan vara en
betydande riskfaktor for multinationella foretag i allménhet och naturresursforetag 1 synnerhet (se
aven Louden, 1993; Khoo, 1994; Sadorsky, 2001). Pa grund av foretagens stora export till ldinder
inom Europa anvinds euron for att undersoka om denna faktor kan forklara risk och avkastning
for svenska skogsbolag. Sadorsky och Henriques (2001) papekar att fa studier undersoker utlandsk
vaxelkurs paverkan pa bolagsrisk inom pappers- och skogsbolag, ndgot som verkar stimma dven

idag. Idag anvédnder 19 EU-ldnder euron (ECB, u.4a.).

d. Sagtimmer och Massaved

Skogsstyrelsens redovisning av prisdata for rundvirke anvénds for att undersdka ravaruprisers
paverkan pa skogsbolagen. Prisstatistik for virkespriser ar bristféllig, vilket visat sig 1 tidigare
studier dir forfattare anvént sig av bade syntetiska index och amerikanska révaruprisindex.
Washburn och Binkley (1990) papekar att detta &r ett problem som préglat forskningen inom
omradet. Sadorsky och Henriques (2001) har tidigare visat péd att rdvarupriser har en signifikant

paverkan pé aktieavkastningen for skogsbolag 1 Kanada.

4.4 Testdiagnostik
Som tidigare ndmnt genomfors regressionen genom minsta kvadratmetoden, som bygger pa ett
antal antaganden som maste vara uppfyllda. Dessa ér foljande (Brooks, 2014):
e Feltermers medelvirde ér lika med noll
e Feltermers varians dr konstant, homoskedasticitet giller
e Kovariansen mellan feltermer 6ver tid ar lika med noll, ingen autokorrelation
e Forklarande variabler korrelerar inte med feltermer, exogenitet géller
e Feltermer dr normalfordelade
Utover dessa fem antaganden antas dven implicit att multikollinearitet inte forekommer, vilket

innebér att forklarande variabler inte korrelerar med varandra samt att modellen lampar sig bast
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for linjdra parametrar (Brooks, 2014). Icke uppfyllda antaganden kan snedvrida regressionens
resultat och ge felaktigt underlag till vidare diskussion och slutsats. Antaganden om feltermers
medelviarde och normalfordelning accepteras utifran centrala gransvirdessatsen och studiens

omfang.

Forekomsten av heteroskedasticitet, motsatsen till homoskedasticitet, innebdr att variansen hos
feltermen inte ar konstanta. Utifran studiens data antas variablerna lida av heteroskedasticitet,
vilket motverkas genom att anviinda robusta standardfel. Aven autokorrelation motverkas av att
anvinda robusta standardfel. Utifrdn variablernas uppbyggnad, dir majoriteten av variablerna
prissétts pa en Oppen finansiell marknad dér priser bestims genom utbud och efterfragan, ar det

orimligt att anta ndgon form av endogenitet for modellens variabler.

Multikollinearitet innebar att en eller flera forklarande variabler korrelerar. Detta testas genom en
korrelationsmatris mellan de forklarande variablerna. Om tva av de oberoende variablerna dr hogt
korrelerade med varandra kan de “lida” av multikollinearitet, vilket Brooks (2014) menar ar

problematiskt vid +/-0,8 eller mer/mindre 1 korrelation.

Ett Ramsey RESET test genomfors for att uppticka om en linjir modell har en olamplig
funktionsform. Testet skapar nya variabler av regressionens parametrar i potensform som sedan
testas 1 en auxilidr regression, dir forkastad nollhypotes vid signifikansnivd 5 procent innebar

misspecifikation av modellen, vilket bor undersokas vidare (Brooks, 2014).

4.5 Metoddiskussion

Studien anvinder sig av en véletablerad och tidigare studerad metod med viss pabyggnad for att
undersoka ett fenomen. Denna metod for att utveckla modell och genomféra en undersokning
kallas ibland for specifik-till-generell* eller fran botten och upp’, och dr det vanligaste
tillviigagéngssittet for att tackla ekonometriskt arbete (Koopman, 1937; Gilbert, 1986). Aven
Hendry och Richard (1982) foljer detta tankesétt for en modells framstéllning och betonar vikten

av relevant koppling till tidigare litteratur. Studiens teoretiska ramverk samt tillvigagingssatt

4 Engelska: specific-to-general
> Engelska: bottoms-up
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foljer genomgéende tidigare behandlad litteratur inom samma dmne, vilket gor det rimligt att anta
hog validitet for studien. Studiens data dr baserad pa tillforlitliga kéllor med god historik och
gediget anvindande inom tidigare forskning. Studiens védldokumenterade metod och dess

datakéllor sdkerstéller hog reliabilitet.

For att undersoka ifall valda variabler &r relevanta for studiens syfte genomfors dven regressioner
med alternativa variabler. Vidare undersokningar sdkerstiller att modellen inte lider av bias 1 form
av utelamnade relevanta variabler. Dessa foljer samma tillvigagangssdtt som for uppsatsens
multifaktormodell. Hér testas alternativ for riskfri rdnta med kortare 16ptid, alternativ vixelkurs
samt en alternativ marknadsportfolj. Aven dummy-variabler introduceras for att undersdka
eventuella samband mellan bolagens prestation och storre skogsbrinder 1 Sverige under
tidsperioden 2009-2019. Skogsbranden 1 Vistmanland 2014 samt skogsbrinderna i Sverige 2018

undersoks med dummy-variabler.

Faff och Brailsford (1999) har visat att dven oljepriset dr en riskfaktor for bolag inom
pappersindustrin. Uteldmnandet av denna variabel beror pa dess prissittning 1 amerikanska dollar
samt att bolagen prissidkrar denna faktor. Prissdkring for bolag verksamma inom denna sektor ar
nagot som Faff och Brailsford (1999) menar blir allt vanligare, vilket d&ven uppges i bolagens
arsredovisningar. Att ta med denna variabel skulle dd@ medféra en extra riskfaktor 1 form av
valutarisk mot amerikanska dollarn. Detta gor det svart att isolera oljepriset som riskfaktor, vilket

gjort att denna faktor exkluderats fran undersdkningen (Faff & Brailsford, 1999).
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5. Resultat

Standard-

Variabel Medelvarde avvikelse Min Max

SCA 0.0039 0.0339 -0.0969 0.1905
Stora Enso 0.0021 0.0462 -0.1694 0.1876
Holmen 0.0017 0.0313 -0.1024 0.1236
BillerudKorsnis 0.0057 0.0577 -0.2052 0.6428
OMXS30 0.0017 0.0256 -0.1208 0.1020
Riskfri Ranta 0.0167 0.0102 0.0000 0.0362
SEK/EUR 0.0002 0.0099 -0.0368 0.0512
Sagtimmer 0.0064 0.0424 -0.0782 0.1071
Massaved 0.0035 0.0319 -0.0754 0.,0655

Tabell 4. Deskriptiv statistik for alla variabler i multifaktormodellen.

Variablernas medelvérde befinner sig i ett spann mellan 0,0002 for vixelkursen och 0,0167 for

den riskfria rédntan. Det hogsta observerade vérdet for standardavvikelse dr for BillerudKorsnés

med 0,0577 vilket indikerar hog volatilitet.

SCA ii‘:: Holmen ?(d;::i OMXS30 EUR/SEK ﬁ::i;r Massaved
SCA 1,0000
StoraEnso 0.4624 1,0000
Holmen 05562 06491  1,0000
BillerudKorsnas 03482 04815 05052  1,0000
OMXS30 06360 06568 06429 04904 10000
SEKEUR 02489 01540 02468 0,1959 03529 1,0000
Sigtimmer -0,0020 00482 00541 0,0236 00267 00425 10000
Massaved -0,0771 -0,0301 -0,0249 -0,0882 -0,0432 -0,0179 04442 10000

Tabell 5. Korrelationsmatris med alla variabler i multifaktormodellen.

Korrelationsmatrisen indikerar att bolagens

avkastning korrelerar relativt hoégt med

marknadsportfoljen. Korrelationskoefficienten for marknadsportfoljen &r mellan 0,4904 och

0,6568. Massaved ér den variabeln som korrelerar minst med bolagens avkastning. Dér finns en

negativ korrelation mellan -0,08822 och -0,0249. Den hogsta korrelationen mellan tvé forklarande
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variabler dr mellan sdgtimmer och massaved och uppmiitts till 0,4442. Utifran detta resultat antas

inte variablerna lida av multikollinearitet.

P-varde Ramsey RESET test

SCA 0.0522
Stora Enso 0.4587
Holmen 0.9981
BillerudKorsnas 0.4133

Tabell 6. Testdiagnostik for Ramsey RESET test for respektive bolags riskpremie, efter Jensens

omskrivning.

For alla foretag forkastas ej nollhypotesen for Ramsey RESET-testet da p-viarderna >0,05.

Modellen lider séledes inte av icke-linjdra samband.

=

Alfa Beta R-
SCA -0.0004 0.8326*** 0.4045
Stora Enso 0.0026  1.1463*** 04314
Holmen -0.0033* 0,7847*** 0.4133

BillerudKorsnas 0.0046  1.0442*** (02405

Tabell 7. Skattningar frdn regressionen for respektive bolag i CAPM.
**%kp <0,001, **p <0,01, *p <0,05.

I tabell 7 kan man avlisa att Stora Enso har hogst R? pa 0,4314. Detta innebiir att 43 procent av
variationen 1 den beroende variabeln forklaras av den oberoende variabeln. I samma figur gar det
att observera att BillerudKorsnés har ldgst R? pa 0,2405. BillerudKorsnis har hogst alfavirde pa
0,0046 och Holmen har lagst alfaviarde pa -0,0033. Diaremot &r det enbart for Holmen som
alfavérdet dr signifikant. Alfavirden som inte dr signifikanta kan ej skiljas fran noll. Stora Enso
har den hogsta betakoefticienten pa 1,1463 och Holmen den lidgsta pa 0,7847. Alla betaviarden ar

trestjérnigt signifikanta.
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OMXS30 SEK/EUR Sagtimmer Massaved

-~

Beta Beta Beta Beta Alfa R-
SCA 0.8168***  0.0989 0,0023 -0.0565 -0.0043 04077
Stora Enso 1,1985***  _(0.4330* 0.,0483 -0.0315  0,0032 0.4398
Holmen 0,7734***  0.0703 0,0342 -0.0171 -0,0036* 04153

BillerudKorsnas 1,0152*** (1395 0.0675 -0.1608  0.0043 0.2475

Tabell 8. Estimat fran multifaktormodellen efter Jensens omskrivning for marknadsfaktorn

(OMXS30) samt bolagen. ***p <0,001, **p <0,01, *p <0,05.

Vid regressionen av multifaktormodellen i tabell 8 kan man se att R?-virdena for foretagen har
oOkat i forhéllande till regressionen med CAPM. Det hogsta R? som gér att observera ér for Stora
Enso och miter 0,4398. Aven i denna regression har BillerudKorsnis den ligsta R? pa 0,2475. 1
tabellen gar det att utldsa att alla betavérden for marknadsfaktorn och sdgtimmer &r positiva, medan
alla betavirden for massaved dr negativa. Marknadsfaktorn har betydligt hogre betavirden 4n
resterande oberoende variabler, vilket indikerar pa hdg kinslighet till marknadsportfoljen. Aven
detta resultat ar trestjarnigt signifikant. Stora Enso maéter hogst kénslighet till viaxelkursen med
betavirdet -0,4330, enstjarnigt signifikant. Det gar nu att observera att alfavirdena har fordndrats

men det dr fortfarande enbart for Holmen alfavérdet dr enstjérnigt signifikant.

Regressionsmodeller genomfors dven for alternativa oberoende variabler for att undersoka ifall
studien missat ndgot signifikant samt for att sikerstilla studiens validitet. For marknadsindex testas
OMXSPI samt Affarsvirldens Generalindex, statsskuldvéxlar anvinds som proxy for riskfri rinta,
dummyvariabler har implementerats for att underséka forandringar som kan hérledas till storre
skogsbrander i Sverige 2014 samt 2018. Utifran dessa regressionstester med alternativa variabler
har inga signifikanta eller intressanta resultat framkommit. Variablerna har inte visat pd hogre

forklaringsgrad i form av R? och betavirden har inte visat pa signifikans.
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6. Analys

Resultatet visar pa att multifaktormodellens introducerade variabler inte dr signifikanta 1 ndgon
storre utstrackning, endast 1 ndgot enstaka fall. Vidare visar resultaten inte pd en markant hogre
forklaringsgrad én CAPM. Detta ér tvartemot vad tidigare forskning visar, vilket kan bero pa en
rad olika faktorer och forutséttningar. Analysen kommer dirfor att ta avstamp i skillnader och
likheter mellan uppsatsens resultat och tidigare forskning pd dmnet. Jimforelser kommer 1 forsta
hand goras med Sadorsky och Henriques (2001) undersdkning pa den kanadensiska pappers- och

skogsindustrin.

Den deskriptiva statistiken uppvisar inga storre skillnader mot tidigare studier. Det som déremot
skiljer sig &t frdn Sadorsky och Henriques (2001) ar viaxelkursens laga standardavvikelse, som 1
denna studie &r ldgre dn resterande variabler. Detta kan ha att gora med finanskrisens efterdyningar
med betydligt ldgre rantor dn tidigare, vilket kan ha bidragit till den svenska kronans appreciering
fram till borjan av 2013. Studiens tidsperiod stricker sig 6ver denna tidsperiod, vilket medfor att
denna héndelse 1 sig inte kan forklara variabelns signifikans. Korrelationsmatrisen visar pa hog
korrelation mellan bolag och marknadsportfoljen, vilket dven ligger i linje med Sadorsky och
Henriques (2001) studie. Det kan bero pa att skogsbolagens efterfrdgan ér cyklisk och ror sig efter
marknadscykler (Sadorsky & Henriques, 2001).

Resultaten for betavdrden 1 CAPM visar pa trestjarnig signifikans for alla bolag, vilket inte r en
allt for stor dverraskning givet den breda litteraturen som behandlar modellen. Det som déremot
skiljer sig mot tidigare studier dr regressionens R2. Resultatet visar ett virde mellan 0,2405 och
0,4314, vilket ar ett betydligt 1dgre vérde én 1 studien utford i Kanada. Intuitivt ser det darfor ut
som att CAPM kan avsevirt battre forklara avkastningen for branschen i1 Kanada dn 1 Sverige. Det
kan bero pa att deras studie dr baserad pa ett index med bolag inom branschen, vilket ger ett viktat
medelvirde. Detta innebér att det index de undersoker dr ndrmare ett snitt av marknaden och
marknadsportfoljens avkastning, vilket skulle kunna forklara den hogre forklaringsgraden.
Dougherty (2016) menar att denna tolkning ddremot bdr tas med en nypa salt eftersom dven en

daligt specificerad modell kan uppna ett hogt forklarande virde.
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Alfavirden fran varken CAPM eller multifaktormodellen visar inte pa aterkommande signifikans
for alla bolag. Endast Holmen har ett signifikant alfaviarde, som déremot ar negativt i bada fallen.
Tidigare har Lundgren (2005) visat pa att svensk skog har ett positivt alfaviarde och signifikans,
nagot som inte reflekteras 1 bolagens aktieavkastning f6r denna uppsats studie. Detta indikerar att
ingen signifikant overavkastning gér att hérleda till skogsbolagen i friga och det presterar inte

heller béttre &n marknadsportfoljen, ceteris paribus.

Skillnaden i CAPM och multifaktormodellen gillande R2-virden ér intressant. Adderingen av
ytterligare variabler visar ndmligen inte ndgon markant skillnad i forklaringsgrad, vilket bade
Sadorsky och Henriques (2001) samt Sun och Zhang (2001) tidigare péavisat. De anvénder sig
didremot av portfoljer och inte av bolag, vilket gér att ifrdgasitta med avseende pd metodens
precision (Ang et al., 2020). Detta visar pa att modellen inte 6kar forklaringsgraden, vilket skiljer
sig gentemot tidigare forskning (se Sadorsky & Henriques, 2001; Sun & Zhang, 2001; Niquidet,
2010). Med detta sagt dr det fortfarande troligt att fler variabler, som inte &r lika kvantifierbara,
paverkar bolagets aktiekurser. Det kan rora sig om exempelvis styrelsemedlemmars fortroende

eller policyimplikationer som skapar oro inom branschen.

Multifaktormodellens betaviarden visar pa, likt resultat fran tidigare studier, att marknadsfaktorn
ar signifikant. Utover detta resultat dr dven vixelkursen signifikant f6r Stora Enso. Detta resultat
kan hérledas till att Stora Ensos huvudkontor ligger 1 Helsingfors och att eventuella kostnader och
redovisning gors i Euro. Bolaget har diaremot storsta delen av skogsinnehavet i Sverige och
narmare 90 procent av forsdljningen inom Europa (2018). (Stora Enso, 2019; Stora Enso, u.4.-a).
Detta kan forklara vixelkursens signifikans for bolagets verksamheter, vilket dven syns 1 det

negativa betavirdet, -0,4330.

I en rapport fran 2008 skriver PWC att majoriteten av all forsdljning av skogs- och
pappersprodukter sker 1 amerikanska dollar, vilket skulle kunna bidra till effekter pd bolagens
resultat (PWC, 2008). Detta har dock inte kunnat pavisats signifikant for bolagens avkastning i

studiens alternativa regressioner.
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Sagtimmer och massaved som &dr proxy for ravarupriser har i uppsatsens studie inte visat pa

signifikans. Vad detta beror pé kan inte faststillas utifrdn uppsatsens metod, men nedan presenteras

tre teorier som skulle kunna vara orsaken.

P& grund av marknadens hoga konkurrens och produkters relativt homogena karaktar som
tidigare presenterats har foretagen hedgat priserna for deras mest kénsliga varor, vilket syns
1 respektive bolags arsredovisning (Binkley, 1993; Sadorsky, 2001). Genom att
ravarupriser prissikras med finansiella instrument blir bolagen mindre priskdnsliga,
eftersom det gor det mojligt att faststilla ett pris 1 forvdg. Prissdkring skulle dven kunna
forklara bolagens okénslighet mot védxelkursen, trots deras stora forsédljning i Europa (mer
dn 65 procent for alla bolag 2018).

En annan anledning skulle kunna vara teknisk utveckling som innebér mer effektivitet och
att mindre resurser behover anvindas, vilket 1 sig innebdr att mindre rédvara behover
anvandas. Utvecklingen inom industrin dr ndgot som dven Sadorsky och Henriques (2001)
lyfter fram som en faktor som kommer att spela stor roll f6r bolagens konkurrenskraft pa
den internationella marknaden.

En tredje anledning skulle ocksa kunna hérledas till bolagens verksamhet, dir bolagens
verksamhet inte dr sdrskilt beroende av prissdttningen av den typ av trdaravaror denna
uppsats stravar att undersoka. Problemet &r att det inte finns jamforbar undersokning 1
Sverige eller internationellt, och att statistiken for timmerpriser dr knapphindig. Rundvirke
stir bara for cirka 9 procent av nedhugget virke enligt Skogsstyrelsen (2020). Utifrdn
bolagens verksamheter hade studien kunnat bli mer specifik om dels bolagens
resursanvindande hade tagits 1 beaktande, dels deras verksamma regioner. Eftersom
Skogsstyrelsen delar upp statistiken 1 norr, mitt och region syd hade en sddan uppdelning 1
modellen eventuellt kunnat bidra med ytterligare insikter, men daremot gjort modellen

mindre generellt applicerbar.

Utifran diskuterade resultat dr det noterbart att det finns markanta skillnader 1 resultatet. Enligt den

effektiva marknadshypotesen dterspeglar marknadens priser tillgdnglig information, om

antagandet haller (Fama, 1970). Utifrdn denna ansats kommer samband som kan leda till

Overavkastning att forsvinna, 1 enlighet med att kunskap sprids. Denna teori forklarar 1 sé fall varfor

mycket av de tidigare pivisade sambanden mellan investeringar i skogsbolag och skog pé senare
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tid visat sig svagare (se Washburn & Binkley, 1993; Henriques & Sadorsky, 2001; Lundgren,
2005). CAPM ser diaremot fortfarande ut att halla, vilket dven tidigare litteratur visat pa.
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7. Avslutning

Uppsatsens syfte dr att undersoka ifall det d&r mojligt att forklara aktieavkastningen for svenska
borsnoterade skogsbolag genom en multifaktormodell. Detta gors genom att modellens resultat
jamfors med tidigare forskning och CAPM. Modellerna anvinds 1 bolagsspecifika regressioner
och estimaten diskuteras sedan. Stockholmsborsens fyra storsta skogsbolag undersdks under
tidsperioden 2009 till 2019. Detta skiljer sig frén tidigare studier som anvént sig av portfoljer av
bolag och index inom branschen, samt andra tidsperioder. Under tioarsperioden noteras 522
veckovisa observationer. Faktorer som undersoks ér baserade pé tidigare studier inom d&mnet och
bestdr av marknadsportfoljen, riskfri rénta, véxelkurs samt rivarupriser for sdgtimmer och

massaved.

Resultaten visar att multifaktormodellen inte kan forklara avkastningen avsevirt béttre an CAPM.
Variablerna som introduceras i samband med multifaktormodellen visar inte heller pa signifikans
utover nagot enstaka fall. Marknadsportfoljen ar trestjdrnigt signifikant for bada modellerna.
Utover detta har vaxelkursen visat pa signifikans for Stora Enso. Dessa resultat star i stark kontrast
till tidigare studier, som visat pa betydligt hogre forklaringsgrad och signifikans bland liknande

variabler.

Detta tros bero péd dels studiens data, dels fordndringar som skett inom branschen. Datan for
ravarupriserna dr bristfdllig och saknar internationellt motstycke, vilket forsvarar en jamforelse.
Fordndringar inom branschen, sdsom oOkad effektivitet vilket har lett till mindre
materialanvindning eller att bolagen hedgar priser mer, skulle kunna vara bidragande anledningar.
Utifran studiens metod gar det ddremot inte att svara exakt pd vad dessa fragor beror pa, men

vidare forskning skulle kunna syfta till att besvara dessa fragor.

Vidare forskning inom &dmnet forsvaras i dagsldget pd grund av bristande data. Genom hogre
frekvens pa datan skulle modeller varit bittre specificerade. Om det d4ven fanns en internationell
standard for den hér typen av mitningar hade intressanta jimforelser kunnat géras mellan lédnder.
Genom att undersoka fler bolag 1 olika linder hade &ven internationella foreteelser kunna
faststillas. Aven andra faktorer som inte undersokts i denna studie skulle kunna téinkas paverka

avkastning vilket hade kunnat underbyggas av vidare litteratur inom dmnet. Det kan dven rora sig
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om icke kvantifierbara faktorer, som framtida forskning bor strdva att kartligga. Vidare hade
ytterligare forskning med Fama och Frenchs trefaktormodell som utgéngspunkt kunnat ge
ytterligare insikt 1 vilka faktorer som paverkar den hdr typen av bolag. Att kombinera ett eget
syntetiskt index utifrdn landpriser och andra faktorer som péverkar vérdet pa skogsmark hade

kunnat bidra till att klargora hur avkastningen fran skogsmark péaverkar bolagens avkastning.
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