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ABSTRAKT

Finansiella index dr viktade genomsnitt av olika tillgdngars avkastning fran en bestamd
tidpunkt. Traditionella index dr borsvardeviktade. Problemet med denna typ av index é&r
att borsvardet tidvis kraftigt kan dverdrivas pa grund av spekulation. Alternativa index
bygger pd foretags fundamentalvirden. De viktas ddrmed efter foretags faktiska
redovisade siffror 1 balans- och resultatrikningar. Metoden eliminerar risken att
marknaden over- eller undervirderar foretag som tidvis dr populédra pa borsen. Syftet med
studien var att undersoka om alternativa index &r mer MV-effektiva &n borsviardeviktade
index. I studien ingick 176 svenska foretag noterade pa Stockholmsbdrsens A-lista under
perioden 1981-2002. Utvirderingen av index innebar att risk, avkastning och Sharpe-
kvoter testades. Aven tvirsnittsregressioner for betavirdets forklaringsgrad utfordes.
Resultaten fran studien visade att alternativa index var mer MV-effektiva, men att
CAPM:s beta inte kunde forklara avkastningen. Under antagandet att investerare &r
riskaverta visar sig ddrmed de alternativa indexen vara att foredra framfor traditionella

borsvirdeviktade index.
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1. INLEDNING

I detta avsnitt presenteras inledningsvis studiens bakgrund och syfte. Darefter presenteras
metoden for dess utformning och genomforande. Slutligen ges en kort redogorelse for

tidigare studier inom omradet.

1.1 Bakgrund

Finansiella index ar viktade genomsnitt av olika tillgdngars avkastning fran en bestamd
tidpunkt. Index konstrueras for att spegla hela marknadens utveckling, och fungerar
ddrmed som en referens till utvecklingen av enskilda tillgdngar eller portfoljer. Denna typ
av index kan dven fungera som bas i utformningen av en placerares investeringsstrategi.

I regel ér index borsviardeviktade. Det innebar att de tillgdngar som har hogt borsvarde
driver indexets utveckling i storre utstrdckning dn tillgdngar med l4gt borsvirde.
Problemet med denna typ av index &r dock att borsvérdet tidvis kraftigt kan dverdrivas pa
grund av spekulation.

Det amerikanska finansinstitutet Research Affiliates (RA) har i en uppmérksammad
studie konstruerat index som viktats efter foretagens faktiska redovisade siffror 1 balans-
och resultatrdkningar. De virden som anvindes var bl.a. utdelningar, antal anstdllda och
bokfort eget kapital. Darmed kunde den bristande egenskapen hos borsvérdeviktade
index att tillgangar kan Over- eller underviktas pa grund av spekulation pa borsen
elimineras. RA kunde 1 sin studie visa att index konstruerade efter tillgangars
fundamentala viarden var mer mean-variance-effektiva.

Mean-variance-effektivitet innebér att en tillgdng eller portfolj har hogsta mojliga
avkastning givet en viss riskniva. For en placerare dr det déarfor optimalt att halla en
mean-variance-effektiv portfolj. For att bestimma portfoljers mean-variance-effektivitet
anvéinds 1 forsta hand Sharpe-kvoten. Detta matt tar hinsyn till portfdljers riskniva och

det faktum att dessa kan skilja sig at. Déarfor kan man jamfora olika portfoljers Sharpe-
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kvoter och identifiera vilken portf6lj som ar den mest optimala. Index kan jamstéllas med
utvecklingen hos portfoljer av tillgdngar. Det innebir att dven indexens effektivitet kan
utvirderas med hjélp av Sharpe-kvoten.

CAPM anvinds framst for analys och prissittning av finansiella tillgdngar och
portféljer. I denna modell utgér marknadsportféljen en fundamental grund. Om
skattningen av marknadsportféljen, som ofta approximeras med ett index, inte &r mean-
variance-effektivt resulterar det i att dven CAPM blir ineffektiv. Darfor dr det av
avgorande betydelse att det underliggande indexet &r sa effektivt som majligt.

Effektiviteten hos placeringsstrategier som utformas efter index beror i hég grad pa
effektiviteten hos indexet. Om index som bygger pa fundamentalvirden (alternativa
index) dr mer mean-variance-effektiva dn borsviardeviktade index &r de séledes béttre dels
for att anvinda som referens till ovriga tillgdngars utveckling, dels som approximation

for marknadsportfoljen, men ocksé for en enskild placerare.

1.2 Syfte

Syftet med denna studie dr att konstruera alternativa index, dvs. aktieindex baserade pa
fundamentala virden hos foretag och utvérdera dessa for att se om de uppvisar hogre
MV -effektivitet dn traditionella, borsvardeviktade index.

Research Affiliates har 1 sin studie kunnat visa att alternativa index varit mer mean-
variance-effektiva pa den amerikanska marknaden. Denna uppsats avser att undersoka

om alternativa index baserade pa svenska foretag uppvisar samma egenskaper.

1.3 Avgrinsningar och angreppssitt

Konstruktionen av alternativa index baseras pa svenska fOretag noterade pa
Stockholmsborsens A-lista. Den studerade perioden stracker sig fran januari ar 1981 till

december &r 2002. Studien baseras pa 176 foretag av varierande storlek och
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branschtillhorighet. Banker och andra finansinstitut har dock uteslutits ur studien pga.
bristande tillgang till data for denna typ av foretag.

Studien skall undersdka om alternativa index pa den svenska marknaden &r mer mean-
variance-effektiva @n motsvarande borsvirdeviktade index. Undersokningen skall
genomforas genom att alternativa index skall konstrueras och viktas baserat pa foljande

fundamentala viarden hos foretag:

e Rorelseresultat efter avskrivningar (REA)
e Summa eget kapital (SEK)

e Totala rorelseintdkter (TRI)

e Utdelningar (UTD)

o Kompositindex (KOMP)

Referensindex (REF) éar ytterligare ett index som skall konstrueras. Detta &r ett
borsvéirdeviktat index som skall skapas for att utgéra en ldmplig referens till ovan
alternativa index.

Utvérderingen av indexen skall ske genom att utvédrdera foljande egenskaper:

e Avkastning: utvecklingen under den studerade perioden

e Autokorrelation: oberoende hos indexens underliggande avkastning

o Risk: standardavvikelse, skevhet och kurtosis

e Betavirde: de alternativa indexens samvariation med REF

o Korrelation: graden av samvariation av indexens utveckling

e Sharpe-kvot: mdtt pa MV-effektiviteten

e Portfoljkoncentration: matt pd hur indexen skiljer sig i sammansdttning

e Foretagsranking i index: ranking av foretag i REF respektive KOMP

e Tvirsnittsregressioner (eng. Cross Sectional Regressions): betavirdets

forklaringsgrad till aktiernas avkastning
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1.4 Tidigare studier

Tre huvudsakliga studier ligger till grund for uppsatsens utformning och metod. Nedan
foljer en kort presentation av dessa, samt de resultat de genererat.

Den studie uppsatsen till storsta delen utgir frdn &r Research Affiliates arbete
”Redefining Indexation” (Arnott, Hsu & Moore, 2004). I deras studie undersoks hur
index baserade pa foretags fundamentala vérden presterar i forhallande till traditionella,
sasom borsvdrde- och likaviktade index. Forséljning, antal anstillda, utdelningar eller
bokfort eget kapital dr exempel pa faktorer som anvinds for att berdkna bolagens vikt i
indexen. Resultaten visar att dessa index ger en genomsnittlig Overavkastning i
forhéllande till S&P500 om 1.97% per ar under en 43-arig tidsperiod. Resultaten ar
dessutom robusta dver tid, under cykliska faser och under stigande och fallande réntor. I
studien kunde det dven konstateras att de var mer MV-effektiva.

En annan artikel som ligger till grund for uppsatsen ér ”Risk, Return, and Equilibrium:
Empirical Tests” av Fama & MacBeth (1973). Denna studie testar till vilken grad
betavirdet enligt CAPM kan forklara variationen i aktiers avkastning. Modellen anvinder
tvirsnittsregressioner for att undersoka betavirdets forklaringsgrad hos aktiers
avkastning. Enligt deras studie visade sig detta vara en effektiv testmetod, givet att
marknadsportfoljen dr effektiv. Samma typ av regressioner kommer att anvéndas i
uppsatsen for att testa hur indexens avkastning forklaras av dess betavirden.

I ”The Cross Section of Expected Stock Returns” av Fama & French (1992) anvinder
forfattarna samma metod som Fama & MacBeth (1973), fast med modifikation. I denna
modell har man testat CAPM genom att dven inkludera ytterligare forklarande variabler
som ser till foretagskarakteristik, t.ex. storlek eller belaningsgrad. De kunde konstatera att
betaviardet hade liten forklaringsgrad till genomsnittlig avkastning, medan Ovriga

variabler med signifikans kunde forklara tvérsnittsvariationen hos avkastningarna.
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1.5 Disposition

Uppsatsen disponeras pa foljande sétt: I Kapitel 2 presenteras de vanligast forekommande
typerna av index, och dess viktigaste anvindningsomraden. Direfter foljer de teorier som
ligger till grund for uppsatsen i kapitel 3. Kapitel 4 redogér for insamlingen och
hanteringen av finansiell data som anvénts i1 studien samt de metoder som anvénds for
konstruktionen av index och dess utvdrdering. De erhallna resultaten presenteras och

analyseras 1 kapitel 5. Slutligen, i kapitel 6, foljer diskussion och slutsats.
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2. INDEX

Finansiella index dr viktade genomsnitt av avkastningen hos tillgdngar av olika klasser i
ett viss tidsintervall. Indexets utveckling utgér frén ett visst referensdatum. Ett index kan
jamstillas med utvecklingen av en portfolj av tillgangar, dar tillgangars inbordes vikter
kan bestdimmas med olika metoder. Det finns breda anvindningsomraden for index, och
de utgor viktiga jamforelsegrunder for utvecklingen av alla sorters tillgdngar och derivat
pa de finansiella marknaderna. I detta kapitel presenteras de vanligast forekommande

typerna av index, och dess viktigaste anvandningsomraden.

2.1 Anvindningsomriden

Det storsta anvindningsomrédet for index att de fungerar som referens till utvecklingen
av andra tillgangar. Index kan baseras pa hela marknadens tillgdngar, och anvénds i1 dessa
fall som indikatorer for marknadens utveckling. Vilkdnda exempel pd hela lidnders
marknadsindex dr Nikkei Index i Japan, Dow Jones Index eller Standard & Poor’s 500
(S&P500) i USA samt Affarsvérldens Generalindex (AFGX) och Stockholm All share
Index (SAX) i Sverige.

En annan vanlig typ av index fokuserar pa branscher. Ett ként branschindex ar det
amerikanska NASDAQ, som bara innehaller teknikrelaterade aktier. Andra kan fokusera
pa t.ex. kemisk-, tung verkstads- eller ldkemedelsindustri. En fordel med att jamfora
utvecklingen av en aktie i en viss bransch mot motsvarande branschindex dr att man
tydligt kan jamfora aktiens utveckling i forhédllande till en grupp andra liknande foretag. I
manga fall kan denna jamforelse vara mer effektiv dn jamforelsen med aktier ur helt
andra branscher.

Regionala index bygger pa ett visst lands eller regions utveckling, t.ex. Sverige,
Osteuropa eller Asien. Dessa speglar hela regioners tillvixt och utveckling pa ett tydligt

sitt. En stor fordel med att anvdnda sig av regionala index dr fa en mer réttvisande

10
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jamforelse av utvecklingen hos en bransch som ar regionsspecifik, t.ex. oljeindustri eller

kaffeodling.

2.2 Borsviardeviktade index

Den vanligaste typen av index dr borsvirdeviktade. De dr sammansatta genom ett viktat
genomsnitt av de ingdende foretagens aktuella borsviarde. Det foretag som har hogst
borsvérde far storst vikt 1 indexet, vilket gor att den aktiens avkastning paverkar indexets
avkastning mest. Likasd kommer det foretag med légst borsvérde att fa lagst vikt, och
kommer dérmed att pdverka indexets avkastning minst. Séledes beror ett borsvérdeviktat
index pa marknadens uppfattning om varje foretags vérde vid varje tidpunkt. Pa grund av
att aktiepriserna fluktuerar pa marknaden kommer foljaktligen sammanséttningen av ett
borsvérdeviktat index hela tiden att vara under fordndring.

En stor fordel med index baserade pa borsvdrde dr att det inte kréver stort arbete med
indexjustering eftersom justeringarna sker automatiskt. Det enda egentliga tillfille da
foretagssammanséttningen manuellt behdver korrigeras dr nir nya foretag blir tillrdckligt
stora fOr att borsnoteras, eller dd andra foretag inte ldngre lever upp till bérsens krav pa
noterade foretag. Ovriga tillfillen kan vara d4 foretag fusionerar eller likvideras.

Borsvirdeviktade index har dock stora brister, vilket begriansar dess ldmplighet som
mattstock for marknadens utveckling. Ett foretags borsvirde kan variera mycket
beroende pa marknadens uppfattning om framtida aktiekurser. Konsekvensen é&r att vissa
aktier periodvis undervdrderas, samtidigt som andra aktier kraftigt overvirderas. Slutet pa
80- och 90-talen var perioder dd investerare var mycket optimistiska vilket ledde till att
manga aktier blev 6vervirderade pa borsen. Detta resulterade 1 att utvecklingen av index

som t.ex. AFGX drevs upp mer @n proportionellt mot foretagens fundamentalvérden.

11
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2.3 Likaviktade index

Likaviktade index konstrueras genom att lata alla foretag fa lika stor vikt 1 index. Det
innebér att avkastningen fran det storsta foretaget kommer att paverka denna typ av index
lika mycket som avkastningen fran det minsta. Eftersom det finns fler sma foretag én
stora, ger dock ett likaviktat index en Overdriven bild av smé foretags betydelse for
marknaden. En positiv aspekt dr emellertid att indexet tar hdnsyn dven till smé foretags
utveckling, d& dessa foretags utveckling i vanliga borsvérdeviktade index dverskuggas av
de stora etablerade foretagen.

Ett problem med likaviktade index dir endast ett bestimt antal aktier ingér, t.ex. de
300 storsta pa marknaden, ar att det storsta foretaget far samma vikt som det minsta av de
300, medan det 301:a far vikten noll. Ett sddant index speglar inte marknaden som helhet

pa ett adekvat sitt.

2.4 Kompositindex

Kompositindex bestar av en kombination av flera olika index dér varje inkluderat index
fér lika stor vikt. Det kan ségas vara ett genomsnitt av olika index som &r baserade pa
olika omraden, t.ex. olika branscher eller regioner. Ett ként exempel pa kompositindex ar
Dow Jones Composite, som likaviktar transport-, industri- och allmidnnyttiga foretag
(Investor Words, 2005). Kompositindex anvinds for att ge en sammanvégd bild av valda

marknadssektorer utan att behdva inkludera icke-relevanta delar av marknaden.

12
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3. TEORI

Nedanstaende avsnitt redogor for de teorier som ligger till grund for uppsatsen. Forst
introduceras MV-teoremet, utvecklat av Harry Markowitz pa 50-talet. Darefter beskrivs
CAPM, som ér en jamviktsmodell for prissittningen av tillgingar pa marknaden. Sedan
presenteras Sharpe-kvoter och hur de kan tillimpas for att virdera portfoljers MV-
effektivitet. Slutligen redogdrs for teorin bakom “The Cross Section of Expected Stock

Return” som forst introducerades av Fama och MacBeth (1973).

3.1 Mean-Variance-Teoremet

Harry Markowitz:s berdmda artikel ”Portfolio Selection” (1952) kom att bli startskottet
till modern portfoljvalsteori. I sin artikel och 1 sitt efterfoljande arbete visade Markowitz
hur man kan konstruera en front av investeringsportfoljer, sa att varje portfolj] maximerar
forvintad avkastning givet dess risk. Markowitz hdvdade att en investerare optimalt holl
just en sddan portfolj, en s.k. mean-variance (MV)-effektiv portfolj. Med kunskaper om
en portfoljs avkastning och dess risk kunde slutsatser dras om vilken eller vilka portfoljer
som foredrogs framfor andra.

Foljande analys gors pa individuell niva, inte i marknadsjamvikt. Enligt MV-teoremet
karaktériseras tillgangar enbart av tva variabler: forvintad avkastning och varians. En
investerare kan anvinda sig av denna typ av karaktéristik i1 sina portfoljval forutsatt att

minst en av foljande forutsittningar ar upptyllda:

e Attinvesterarens nyttofunktion &r kvadratisk

e Atten tillgdngs avkastning dr normal fordelad.

I det tidigare fallet, da en nyttofunktion dr kvadratisk, &r forvintningen av hogre derivator

i en Taylor-expansion lika med noll. Detta resulterar i att forvéintad nytta definieras av

13



Alternativa Index

forviantad formogenhet och dess varians. I det senare fallet, kan MV-kriteriet tillimpas,
eftersom en normalfordelning karaktériseras av avkastning och varians (Hansson, 2005).

Fronten dr en hyperbol av portféljer. Varje frontportfolj symboliserar den portfolj som

. . 2 . . o . s e .
har minst varians (o,) givet en viss nivd for forvintad avkastning (E [rp}). Rent

matematiskt kan portfoljfronten beskrivas pa foljande vis:

ol = f(E[rp:I) (3.1)

Portfoljfronten ar didrmed en maxvérdefunktion av frontportfoljernas forvédntade

avkastning (Hansson, s. 90).

E{I'p:}

ﬂp
Diagram 3.1 Portf6ljfronten

Portfoljfronten kan delas in 1 tva halvor, en 6vre och en undre. I diagrammet ovan kan
man se att den Ovre delen ar svartmarkerad medan den undre &r gramarkerad. Dessa
halvor skiljs &t vid den globala minsta-varians-portfoljen (mvp), som &r den portf6lj med

lagst risk av alla portfoljer pa fronten. Denna portfolj utgdér ddrmed den véstligaste

14
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punkten pa portfoljfronten. En speciell egenskap hos mvp ér att kovariansen mellan mvp

och en annan portfdlj dr lika med variansen av mvp (Hansson s. 91):

Cov [rmvp’rp:l =Var [rmvp :I 3.2)

Den ovre delen av fronten utgér den effektiva delen medan den undre utgér den
ineffektiva delen. En portfolj som placeras pa den effektiva delen av portfoljfronten dr
den portfolj som nar hogsta mdjliga avkastning givet ett specifikt risklige. Med andra
ord, dessa portfoljer har en forvintad avkastning som &r storre én eller lika med mvps
forviantade avkastning. En viktig egenskap hos frontportfoljer dr att hela portfoljfronten
kan identifieras genom linjdra kombinationer av tva frontportfoljer (Campbell, s. 185).
Genom att investera i tva portfoljer pd fronten genereras en tredje portfolj som dven den
ligger pa fronten. Da den effektiva delen av portf6ljfronten dr konvex, géller d&ven hir att
en konvex kombination av tva effektiva portfoljer ger ytterligare en effektiv portfolj

(Danthine, s. 112). En annan viktig egenskap hos en frontportfolj ( p ) ar att det existerar
en unik frontportf6lj som har noll kovarians med frontportféljen. Denna portfdlj kallas

nollkovariansportfoljen (zc( p)). Da p ér effektiv dr zc(p) ineffektiv och vice versa.

Nollkovariansportfoljen illustreras i diagram 3.2 pa nista sida:
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Birp)

Ep

Diagram 3.2 Nollkovariansportfoljen

Ovan visas nollkovariansportféljens geometriska placering 1 forhéllande till p 1 ett MV-

diagram, da en riskfri tillgang inte existerar. I diagrammet kan man se att diar den

halvstreckade linjen korsar y-axeln finner man nollkovariansportfoljens forvéintade
avkastning: E [r(zc( p))] .
Om man antar att en riskfri tillgdng med avkastning r, existerar och att det finns N

riskabla tillgangar, kan dessa kombineras till olika portfoljer. I ett standardavvikelse -

forvintad avkastnings- rum utgar tvé linjer fran punkten (0, 7, ). Tre fall uppstar géllande

forhallandet mellan fronten med och utan en riskfri tillgang (Asgharian, 2005):
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Biz )

l.'lp
Diagram 3.3 The Capital Market Line

1. Om r, <E[ ] tangerar den uppat lutande halvlinjen den effektiva

rm vp

delen av portfoljfronten i punkt 7. Diagram 3.3 illustrerar detta fall. Det betyder
att alla effektiva portfoljer ar linjara kombinationer av den riskfria tillgdngen och

portfolj 7. Den tangerande linjen mellan r, och portfolj T kallas “the capital

market line” (CML) och utgdr ddrmed den effektiva fronten.

2. Om r, >E[rm ] tangerar den nedatlutande halvlinjen den ineffektiva

vp
delen av portfoljfronten. Det betyder att alla ineffektiva portfoljer &r linjéra
kombinationer av den riskfria tillgaingen och tangeringspunkten pd den ineffektiva

delen av portfoljfronten.

3. Om r, :E[rmvp} existerar ingen tangentportfolj, eftersom den riskfria

tillgdngen ar placerad i mitten av hyperbolen. Om man i detta fall skulle investera
i den riskabla tillgdngen skulle detta inte vara effektivt sett ur MV-kriteriet,
eftersom placering i en riskabel tillgang skulle innebdra overflodig risk. Detta
betyder att summan av vikterna investerade 1 den riskabla tillgingen kommer vara

noll; allt placeras 1 den riskfria tillgangen.
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3.2 Capital Asset Pricing Model

Genom Harry Markowitz:s identifiering av MV-teoremet, dir forvintad avkastning och
risk kom att utgéra grundpelarna i investerarens portfoljvalsproblem, kunde Sharpe
(1964), Lintner (1965) och Mossin (1966) ldgga grunden till dagens Capital Asset Pricing
Model (CAPM) (Haugen, 2001)

CAPM ér en teori om jamviktspriser pa marknaden for riskfyllda tillgangar. Den
fundamentala idén bakom CAPM ér att marknaden belonar risktagande genom hogre
avkastning (Bodie & Merton, 2000). Individuella tillgangar och portfoljer av tillgdngar
jamfors med marknadsportfoljen. Marknadsportfoljen dr den portfolj som haller alla
mojliga tillgdngar 1 exakt de proportioner de virderas pa marknaden. Sammanséttningen
av marknadsportfoljen speglar séledes tillgdngen pad existerande tillgdngar, till dess
rddande marknadsvirde. Marknadsportfoljen brukar liknas vid storre index, t.ex.

S&P500.

3.2.1 Antaganden i CAPM

CAPM bygger pa en rad antaganden angdende investerare och finansmarknaden. De

huvudsakliga antagandena ar:

e Investeringsbeslut fattas baserat pA MV-kriteriet

e Alla aktorer pd marknaden har homogena férvintningar om avkastning, risk och
korrelation mellan de riskfyllda tillgdngarna, och héller dérfor optimala portfoljer
av tillgdngar i samma relativa proportioner (Bodie & Merton, 2000).

e Investerare handlar rationellt och optimalt. I jdmvikt justeras priserna sd att
tillgdng och efterfrigan pa tillgdngarna &r lika nir investerarna haller optimala
portfoljer (Bodie & Merton, 2000).

¢ Det finns en enda tidsperiod
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e Det existerar inga transaktionskostnader
e Det existerar inga skatter eller informationskostnader
e Det finns en marknad for alla tillgangar

e Det finns mojlighet att 1ana till den riskfria rantan

3.2.2 CAPM:s viktigaste parametrar

Beta, riskpremium och den riskfria rdntan dr marknads- och tillgangsparametrar som
anvinds 1 CAPM f{or att analysera och/eller prissétta individuella tillgangar eller
portfoljer.

Betavirdet ér ett riskmatt som anger hur kinslig en tillgdngs eller portfoljs avkastning
ar 1 forhallande till marknadsportfoljens avkastning. Marknadsportféljen har per
definition ett betavirde lika med ett. Betavirdet beréknas genom att dividera kovariansen
mellan en tillgang (eller portfolj) i och marknadsportfoljen M med marknadsportfoljens

varians:

B.=—5 3.3)

Om en tillgdng har ett betavirde hogre dn ett, 14t sdga 2, innebdr det att nédr
marknadsportfoljens avkastning okar, sa okar tillgangens avkastning dubbelt s mycket.
Vid en borsuppgang kommer tillgangen med hogt betavirde att ha hogre avkastning dn
marknaden som helhet, men den kommer ocksd att visa en kraftigare nedging &n
marknaden vid en borsnedgang.

CAPM: s grundantagande dr att investerare belonas for hogre risktagande med hogre
avkastning. Den hogre avkastning man far genom att hélla riskfyllda tillgangar kallas

riskpremium.
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Riskpremium for tillgang i 4ar lika med skillnaden mellan marknadsportfoljens
avkastning och den riskfria ridntan (=marknadens riskpremium) multiplicerat med

tillgdngens betavérde:

BE(r.)-r] 3.4)

Den riskfria réntan (rf) brukar approximeras med den ridnta man kan fa pa tillgdngar eller
virdepapper med mycket lag risk. Vanligen jdmstélls rf med rantan pa korta rantepapper,
t.ex. 3-manaders statsskuldvixlar eller liknande. rf dr den referensrdnta som ar grunden
for att kunna bestimma Overavkastningen pa riskfyllda tillgdngar, dven
marknadsportfoljen.

Ovan parametrar leder fram till CAPM:s formel for forvintad avkastning, dir betavérdets

viktiga betydelse tydliggors:

E(r)=r,+B[E(r,)-r:] 3.5)

Tillgangens forviantade avkastning &r sdledes den riskfria rdntan plus tillgdngens

betaviarde multiplicerat med marknadens riskpremium.

3.2.3 Systematisk och specifik risk

Det ar viktigt att skilja mellan specifik och systematisk risk. Den systematiska risken ar
risken att halla marknadsportféljen, och gér inte att minska eller eliminera genom
diversifiering. Specifik risk dr varje tillgangs individuella risk. Den representerar den del

av tillgdngens avkastning som &r okorrelerad med marknadsrorelserna. CAPM
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kompenserar investerare bara for systematisk risk, inte for specifik. Det beror pé att olika
tillgdngars specifika risk kan elimineras genom diversifiering, dvs. den kan reduceras
genom att investera i minga okorrelerade tillgdngar. Diversifiering reducerar risken utan
att forvintad avkastning paverkas negativt. Nér en investerare haller marknadsportfoljen
medfor varje enskild tillgdng specifik risk, men genom diversifiering exponeras

investeraren bara for portfoljens systematiska risk (Contingency analysis, 2005).

3.3 Sharpe-kvot

Sharpe-kvoten (eng. Sharpe Index) utvecklades av William Sharpe ar 1966. Det ar ett
riskjusterat matt pa portfoljers utveckling.

Da Sharpe-kvoter testar portfoljers MV-effektivitet; portfoljens Overavkastning i
forhallande till dess risk, kommer Sharpe kvoter att anvdndas for att berdkna
effektiviteten av index i1 uppsatsen. Med hjéilp av dessa Sharpe-kvoter kommer dven
jamforelser kunna goras indexen emellan. Tva antaganden ligger till grund for Sharpe

Index, ndmligen (Cuthbertson, 1996):

e Investerare haller endast en riskabel portfolj tillsammans med den riskfria
tillgdngen.
e Investerare &r riskaverta och avkastningen dr normalfordelad (det senare krévs i

en MV-uppsittning)

Sharpe-kvoten for en portfolj berdknas genom att dividera portfoljens forvintade
overavkastning med dess standardavvikelse och kan ddrmed sdgas méta riskpremien per

enhet risk (Campbell, 1997). Sharpe-kvoten for portfdlj i ges av:

_E["i]_"f
=—=

1

ST, 3.6)
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For att jamfora en portfoljs effektivitet 1 forhdllande till en annan anvdands CML. Dar
denna linje tangerar portfoljfronten finner vi tangentportfdljen. Tangentportfoljen,
marknadsportfoljen, karaktdriseras som portfoljen med maximal Sharpe kvot av alla
riskabla tillgdngar. Genom att maximera Sharpe-kvoten for en riskfri tillgdng, vars
avkastning ar lagre 4n mvp:s forvdntade avkastning, kan en portfolj pA CML konstrueras.
Om tva sadana portfoljer konstrueras kan hela portfoljfronten identifieras genom linjira
kombinationer av dessa tva portfoljer med maximal Sharpe kvot (Asgharian, 2005).

Sharpe-kvoten for portfolj 7 &r lutningen av linjen frén den riskfria tillgdngen (7,,0) till

portfolj i med (E[rj], o;). Om Sharpe-kvoten for portfolj i ar hogre &n for
marknadsportfoljen skulle det betyda att portfolj i har presterat bittre &n marknaden. Om
Sharpe-kvoten for portfolj i dr ldgre dn for marknadsportfoljen skulle det betyda att

portfolj i har haft simre utveckling &n marknaden, vilket ar fallet i diagram 3.4 nedan:

“p

Diagram 3.4 Sharpe-kvoten

I diagram 3.4 ges en bild av hur portfolj i utvecklats i forhallande till marknadsportfoljen.
I detta fall kan vi se att portfolj i presterar béttre &n marknadsportfoljen.
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3.4 Tvirsnittsregressioner

Enligt CAPM foreligger ett linjart forhéllande mellan tillgangars betavarden och dess
forviantade avkastning. En fordndring i en portfoljs forvintade avkastning skulle ddrmed
forklaras av en fordndring i portfoljens betavirde. Kan portfoljers betavirden verkligen
forklara hela tvérsnittsfordndringen i portfoljens avkastning? Med denna fragestdllning
som utgangspunkt kan betavardets héllbarhet testas.

For att testa forhdllandet mellan portfoljers betavirden och dess avkastning anvinds
tvérsnittsregressioner, vilka forst utvecklades av Fama och MacBeth (1973). Om man
kdnner alla portfoljers betavéirden, ges period t:s tvérsnittsregression for varje portfolj

darmed av:

Z,=y,\+7.,B, +1, (3.7

dar Z, ar en (N x1) vektor av portfoljernas dveravkastning for ménad t, v dr en (N x /)

vektor av ettor, och S, dr en (N x1) vektor av portfoljernas betaviarden (Cambell et al,

1997).

Fama och MacBeths tillvigagiangssitt av denna metod genomfors i tva steg:

1. Givet T ménader, si estimeras ekvation 3.8 med OLS for varje manad (?), ¢t =

1,....,T. Detta resulterar i 7 estimat av y,,och y, . 7, &r regressionens konstant,

dvs. skdrningspunkten med y-axeln, som anger avkastningen for portfoljen nér

beta tar virdet 0. y,, dr lutningskoefficienten for portfoljens betavirde, och anger

fordndringen i avkastning ndr betavirdet 0kar med en enhet.

2. De resulterande skattningarna av tidsserierna 7, och y,, analyseras med hjilp av

t-varden definierat som:
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t.=—+—~,j=0o0chl1 3.9)

dér ¢, har en t férdelning med (T - 1) frihetsgrader.

Enligt Sharpe-Linter versionen av CAPM borde y; vara positiv, och v, vara lika med noll,
da det forvéntas att beta skall forklara all 6veravkastning hos portfoljen. y; representerar
ddrmed en estimering av marknadens riskpremium (Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).
Denna metod testar om beta forklarar all forviantad avkastning, eller om det existerar dven

andra faktorer som forklara portfoljavkastningen.
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4. DATA OCH METOD

I detta avsnitt beskrivs insamlingen och hanteringen av finansiell data som ligger till
grund for studien. Direfter motiveras valet av fundamentala vdrden. Sedan foljer en
grundlig presentation av metoden for indexkonstruktionen. Slutligen beskrivs och

motiveras de metoder som anvénts for utviardering av indexen.

4.1 Data

Datamaterialet bestdr av avkastnings- och arsredovisningsdata for 176 svenska
borsnoterade foretag under en 22-arsperiod. Den redovisningsdata som anvéndes i

studien for att konstruera de olika indexen var:

e Marknadsvirde

e Rorelseresultat efter avskrivningar
e Summa eget kapital

e Totala rorelseintékter

e Foreslagna utdelningar

Avkastningsdatan dr den manadsvis procentuella fordndringen, och stricker sig fran ér
1981 till 2002. Arsredovisningsdatan striicker sig fran 1980 till 2001 eftersom viktningen
skett 1 efterhand vid arsskiftet.

Foretagsdatan kommer i forsta hand frdn databasen Six Trust, i forekommande fall
ocksd frdn Veckans Affdarer. Vi har ocksa anvént oss av Affarsvirldens Generalindex
(AFGX) for aren 1981-2002, hdmtat ur databasen EcoWin. Uppgifter om den riskfria

rantan kommer fran Scandinavian Economic History Review.
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4.2 Databehandling

Radatan omfattade arsredovisningar for 208 foretag och manadsvis avkastningsdata for
335 foretag. Inledningsvis bortsorterades de foretag som inte forkom bade i redovisnings-
och avkastningsdatan. Datumen for redovisningsdatan matchades darefter mot
avkastningsdatan for respektive foretag, dir utgdende redovisningsdata anvédndes for hela
nastkommande ar (utgaende varde for 1980 ars redovisningsdata matchades mot 1981 ars
ménadsvis avkastningsdata). Totalt uppgick antalet observationer for avkastningsdata till

21545. Det totala antalet redovisade observationer i studien blev saledes 129270.

4.3 Konstruktion av index

For att konstruera indexen viktades varje foretags respektive fundamentalvérde. Eftersom
dessa refererar till foregdende é&rs arsrapport skedde viktningen ett ar i efterhand.
Indexvikterna berdknades genom att dividera varje foretags manadsvisa redovisningsdata
med summan av alla foretags redovisningsdata for samma manad. Dessa vérden
multiplicerades dérefter med respektive foretags avkastning for motsvarande ménad.
Slutligen summerades denna produkt for alla foretag for varje manad. De index vi har
konstruerat dr manadsindex bestdende av det viktade genomsnittet av foretagens
avkastning under den studerade perioden. P4 grund av att de fundamentala virdena
rapporteras arligen omviktas de alternativa indexen och REF endast en ging per &r; vid
arsskiftet. Det innebdr att placeringshorisonten i denna typ av index &r ldngre &n for
borsviktade index. En fordel med att omviktning endast sker en géng per ar ar att
transaktionskostnaderna minskar.

REA valdes d& det speglar foretagens resultat efter samtliga kostnader men fore
skatter och finansiella poster. Fordelen med maéttet &r att det visar rorelsens resultat utan
att hénsyn tas till foretags belaningsgrad. Tillvaxtforetag som typiskt sett har mer

beléning far ddrmed samma mdgjlighet till att bli inkluderade i de alternativa indexen. En
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speciell egenskap hos REA ir att det bygger pa ett fundamentalvirde som kan ta negativa
viarden. Det innebdr 1 sin tur att dess vikter i index kan bli negativa. Vikterna justerades
till noll i de fall de tog ett negativt varde for att detta index skulle bli mer jamforbart med
de Ovriga, ddr vikterna inte kunde bli negativa. For varje period négot foretag hade ett
negativt resultat efter avskrivningar uteslots det ddrmed automatiskt ur index. Denna
justering gjorde att antalet foretag i indexet tidvis sjonk kraftigt.

SEK anvinds for att det dr ett bra métt pa foretags storlek och kapitalstruktur. Ett stort
eget kapital indikerar att foretag &r vdlmaende och har goda investeringsmojligheter.
Dérmed viantas dessa ge en stabilt god avkastning.

TRI miter foretagets formaga att generera rorelserelaterade intdkter, t.ex. forsdljning.
Detta védrde é&r intressant for att undersoka foretags aktuella storlek i
omsittningshdnseende utan att hinsyn tas till kostnaderna.

UTD anvénds for att ge hogst vikt till de foretag som har lyckats generera tillrackligt
hog vinst for att kapital skall kunna delas ut till aktiedgarna. Storleken pa utdelningarna
indikerar hur stor framgang fOretaget haft pd marknaden under det géngna é&ret.
Konstruktionen av detta index har inneburit att foretag som ett visst &r inte haft
utdelningar uteslutits ur index under den aktuella perioden.

KOMP har konstruerats for att ge en sammanvigd bild av hur indexen utvecklats.
Indexet skapades genom att likavikta TRI, SEK och UTD. Valet att utesluta REA ur
beror pd att de Ovriga tillsammans ger ett béttre tvdrsnitt eftersom negativa vikter
eliminerats ur REA.

REF konstruerades baserat pa foretagens redovisade marknadsvéirde. D& detta index
innehaller exakt samma tillgdngar som de dvriga indexen vid varje tidpunkt dr detta index

det bésta borsvardeviktade indexet att jimfora mot de alternativa indexen.

4.4 Utviardering av index

For att undersdka hur de alternativa indexen presterat under den studerade perioden har

statistiska och kvalitativa tester utforts. Resultaten har sedan genomgéiende jamf{orts mot
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REF och i1 forekommande fall AFGX. En jimforelse &ven mot AFGX &r intressant av den
anledningen att bade AFGX och REF é&r borsviardeviktade och didrmed véntas folja
samma trender.

Forvéntningen ar att de alternativa indexen skall vara mer effektiva med avseende pa
avkastning och risk, dvs. hogre avkastning och lidgre risk dn ett borsviardeviktat index.
Dérmed forvéntas dven att dessa index skall ha en hogre Sharpe-kvot &n REF och AFGX.
Detta pd grund av att de alternativa indexen bygger pé verkliga vérden, till skillnad fran
borsvirdeviktade index som bygger pa fluktuerande aktiepriser. Borsvéirden har visat sig
vara kraftigt missvisande, ofta vid borsbubblor eller hogkonjunkturer. Aktier kan vid
dessa tillfallen bli over- eller underviarderade, vilket ger dem en felaktig vikt i1 index.
Fundamentalvirdena som driver alternativa index ser till foretagens verkliga, redovisade
vérden utan mojlighet till 6vervérdering.

Jamforelsen med REF gors for att se hur de alternativa indexen presterat jamfort med
ett borsvardeviktat index med exakt samma tillgdngar under samma period.

Syftet med att gora jamforelsen dven mot AFGX dr att detta index &r det bést
normerande jimforelseindexet i dagsldget. Ytterligare en viktig anledning till att goéra
denna jamforelse dr darfor att se om det konstruerade borsviardeviktade indexet kan
utgora en bra jamforelsegrund till de alternativa indexen. Forvantningen av jimforelsen
mellan REF och AFGX ér att indexen genomgdende kommer att folja liknande
prestationsmonster i alla avseenden. Detta pa grund av bada indexen dr borsvérdeviktade.
Dock finns det begrinsningar med jamforelsen mellan AFGX och de konstruerade
indexen, eftersom AFGX innehéller alla marknadens tillgangar, medan de konstruerade

endast innehaller en del av dessa.

4.4.1 Avkastning

Avkastningen dr ett av de viktigaste matten for att utvédrdera ett index. Eftersom index

anvdands som benchmarking &ar det viktigt att det i s stor utstrdckning som mdgjligt
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aterspeglar foretagens verkliga vérden. For investerare dr avkastningen ett av de
viktigaste matten for strategisk utvérdering.

I studien undersoks arsavkastning, genomsnittlig &rsvis avkasting, ackulmulerad
avkastning samt indexens avkastning for hela den undersokta perioden. De alternativa

indexens avkastning jamfors mot avkastningen pa REF samt AFGX.

4.4.2 Autokorrelation

Autokorrelation hos ett aktieindex innebér att de ingaende aktiernas avkastning i en viss
tidpunkt péverkas av avkastningen vid en tidigare tidpunkt. Det betyder att
aktieavkastningarna inte foljer en s.k. random walk, eller slumpmaéssig utveckling.

Det dr mycket vanligt att finansiella index uppvisar autokorrelation. En forklaring till
detta fenomen é&r att ny information pa marknaden inte till full utstrickning avspeglas i
aktiepriserna direkt; det kan i vissa fall ta flera dagar for aktiepriserna att justeras efter
den nya informationen beroende pa dess likviditet och handelsvolym. Aktier som har stor
omsittning pa borsen dr mer likvida, och dess avkastningsserier har dirmed visat sig lida
av autokorrelation i mindre utstrickning dn aktier med lagre likviditet.

Testet for autokorrelation utfors i Eviews, med fem laggar inkluderade. Fem laggar
innebdr att man for varje méanad testar om ndgon eller samtliga av de fem foregaende

manadsobservationerna i indexet har signifikant forklaringsgrad for den innevarande.

4.4.3 Risk: standardavvikelse, skevhet och kurtosis

Risk é&r ytterligare ett viktigt métt for att utvdrdera en investering. Standardavvikelsen ar
ett matt pa hur portféljavkastningen, i detta fall indexavkastningen, varierar kring sitt
medelvdrde. Om variansen och didrmed standardavvikelsen &dr hog innebdr det att

portfoljen, eller i detta fall indexet, har hog risk. Enligt CAPM é&r hog risk forknippad
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med hog avkastning genom hogre riskpremium, dock kompenseras investeraren enbart
for den systematiska risken.

Skevhet beskriver hur fordelningen ser ut. Om fordelningen &r skev dr variabelns
sannolikhetsfordelning asymmetrisk. Det innebér att distributionens svansar ar olika feta.
Det finns negativ och positiv skevhet, dir positiv skevhet betyder att den vinstra svansen
ar fetare, och att det dr storre sannolikhet att avkastningen dr hogre d4n medelvérdet. Det
motsatta giller for negativ skevhet.

Kurtosis, eller toppighet, beskriver ocksé hur fordelningen ser ut. Kurtosis innebér att
fordelningen ar mer toppig dn standard normalférdelningen, som har ett virde pa 3. En
fordelning som har hog kurtosis har ocksa feta svansar. Hog kurtosis innebér att en stor
del av observationerna hamnar pa medelviardet. Dock dr sannolikheten for extrema

vérden betydligt storre pga. de feta svansarna.

4.4.4 Betavirde

Betavérdet anger lutningen hos de alternativa indexen i forhallande till REF. Det ér ett
matt pa den systematiska risken hos ett instrument eller en portfélj (index). Om
betavérdet dr hogt (hogre dn 1) innebér det att indexet presterar battre an REF nir det
senare stiger, men ocksa att det gdr ned mer nidr REF sjunker. Betavdrdet beskriver

séledes indexets kénslighet for marknadsrorelser (Riskglossary.com, 2005).

4.4.5 Korrelation

Korrelationen mellan de alternativa indexen och REF samt AFGX anger graden av
samvariation, dvs. om indexen fOljer samma  fordndringsmonster. Om
korrelationskoefficienten antar ett virde pa +1 betyder det att samvariationen dr perfekt
positiv, dvs. perfekt positivt linjar. Om koefficienten antar virdet -1 4r samvariationen

perfekt negativ, dvs. perfekt icke-linjir. En hog korrelationskoefficient mellan de
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alternativa indexen och REF skulle déarfor ange att fordndringarna i indexen sker i samma

riktning och utstrackning under den studerade perioden.

4.4.6 Sharpe-kvot

For att kunna jamfora prestationen hos de olika indexen behdvs ett riskjusterat matt, som
tar hdnsyn att de olika indexen har olika risk. Sharpe-kvoten &r oberoende av hur de olika
indexen skiljer sig i riskniva, och dr darfor optimal att anvidnda 1 jamforelsesyfte. Ju hogre
Sharpe-kvot, desto mer effektivt dr indexet. Enligt MV-teoremet ar portfoljer med lagst
varians givet en viss niva pd avkastning effektiva. Det innebér att Sharpe-kvoten implicit

aven testar hur MV-effektiva indexen ar.

4.4.7 Portfoljkoncentration

Portfoljkoncentrationen underséker hur stor sammanlagd vikt de tio foretag med hogst
vikt i REF har i de alternativa indexen. Detta matt visar om indexen skiljer sig at i
sammansattning pa foretagsniva.

For att berdkna portfoljkoncentrationen rankades de tio storsta foretagen ménadsvis i
REF baserat pd dess marknadsvirde. De tio foretag som hade hogst marknadsvérde fick
rankingen ett, 6vriga fick noll. Dérefter multiplicerades rankingen med respektive
foretags manadsvikt i de alternativa indexen. De foretag som fick ranking noll fick
darmed ocksa koncentrationen noll, samtidigt som de foretag som fick rankingen ett fick
en koncentration motsvarande sin exakta vikt i de olika indexen. Pa detta sitt kunde man
undersdka om den totala indexvikten for de tio storsta foretagen i REF hade samma totala
indexvikt i de alternativaa indexen.

For att fa fram portfoljkoncentrationen for hela perioden anvindes sedan ett
genomsnitt pd den arsvisa portfoljkoncentrationen for att kunna ta hansyn till att foretag

kommer och gér pa finansmarknaden.
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For att ge en rdttvisande bild av vad portfoljkoncentrationen innebédr anges

genomsnittligt antal foretag 1 index for hela perioden.

4.4.8 Foretagsranking i index

Syftet med att undersoka foretagsranking i index &r att se om det finns stora skillnader i
sammanséttningen hos REF och KOMP

For att studera vilka foretag som hade hogst ranking identifierades de tio foretag som i
genomsnitt hade hogst indexvikt i REF respektive KOMP. Tidpunkterna for jamforelsen
ar 30 december ar 1985, 1995 och 2002. Dérefter undersoks om de tio storsta foretagen i
de bada indexen hade samma inbdrdes ranking.

Anledningen till jimforelsen med KOMP ér att detta index ger en bra sammanvagd
bild av de alternativa indexen. Valet att gora jamforelsen for aren 1985, 1995 och 2002
baseras pa att dessa ar ér vél spridda 6ver den studerade perioden, samt att antalet foretag
som ingér i indexet varierar dver tiden. En annan intressant undersokning med avseende
pa tidsaspekten dr att se om potentiella skillnader mellan indexen dr konsistenta under
den studerade perioden. Ar 2002 #r undersdkningens sista r, och resultatet fran det aret
ar darfor relativt aktuellt. Jdmforelsen ger en tydlig bild av hur indexen skiljer sig i

sammansittning till foljd av skillnaden i viktning.

4.4.9 Tvarsnittsregressioner

For att undersoka om respektive index betavidrde kan forklara de ingdende tillgangarnas
avkastning har tvérsnittsregressioner utforts. I tvarsnittsregressionerna utviarderades forst
varje manadsindex betavérdes forklaringsgrad pa motsvarande manads avkastning. Totalt
gjordes 228 manadsregressioner pa de 176 foretag som ingick i studien. Dérefter gjordes
ytterligare en regression péd de koefficienter som erhallits frdn ovan ménadsregressioner.

For att utfora tvérsnittsregressionerna berdknades forst betaviardet for varje index mot
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REF. Dessa berdknade betavéirden var 36 manaders rullande, vilket gjorde att de tre forsta
aren uteslots ur tvarsnittsregressionerna. Avkastningsdatan justerades darefter for riskfti
rinta for att fa fram aktiernas manadsvisa 6veravkastning. Sedan rekonstruerades indexen
baserat pa de ursprungliga vikterna och dveravkastningen for de ingdende tillgadngarna.
Slutligen kunde tvirsnittsregressionerna utforas genom foljande modell, dér period t:s

tvérsnittsregression for varje index ges av:

Z, =Y\t 7.8, +1, 4.1)

dar Z, dr dveravkastningen, y,, ar regressionskonstanten och y,, dr koefficienten for beta.
7., vantas vara noll enligt Sharpe-Lintner-versionen av CAPM, eftersom forvintningen

av denna version dr att beta skall vara ensam forklarande variabel for variationen i

avkastning. y, véntas vara signifikant positiv nédra ett, d& innebdrden av det ir att

betavérdet har 100 % forklaringsgrad for avkastningen.
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5. RESULTAT OCH ANALYS

I detta kapitel presenteras resultaten av de tester som utforts pd indexen, vad de har for
ekonomisk betydelse och vad de har for implikationer for en investerare. Dispositionen

for resultat och analys for samtliga tester foljer samma ordning som i foregdende kapitel.

5.1 Avkastning

I uppsatsen undersoks indexens ackumulerade respektive arsvisa avkastning. Den
ackumulerade avkastningen studeras for att undersoka indexens avkastning for hela
perioden. Den arsvisa avkastningen undersoks som komplement till den ackumulerade
avkastningen. Detta for att noggrannare kunna granska indexens avkastningar och om

man kan se en trend hos dessa Over tiden.

5.1.1 Ackumulerad avkastning

Nedan visas utvecklingen av en investerad krona som placerats i respektive index under
perioden 1/1 1981 — 30/12 2002. Den ackumulerade avkastningen hos indexen tydliggor
utvecklingen dver en lédngre period, och gor jimforelsen mellan indexen léttoverskadlig.
For att ge en klar bild av indexens utveckling presenteras den ackumulerade
avkastningen forst genom diagram 5.1, dir hela den studerade perioden askadliggors.
REA har uteslutits ur diagram 5.1 d& dess utveckling avvek fran de Ovriga indexens
trender sd kraftigt att det paverkade diagrammens tydlighet negativt. Diagram 5.2
presenterar utvecklingen for REA separat. KOMP har uteslutits ur diagrammen da dess

utveckling bestar av en likaviktad sammanvégning av TRI, SEK och UTD.
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I diagram 5.3 och 5.4 har den studerade perioden delats upp 1 tva perioder; 1981-1991,
respektive 1992-2002. Detta for att mer i detalj kunna granska utvecklingen och studera
skillnader som inte blir lika tydliga enbart genom diagram 5.1.

De index som studeras i diagram 5.1 samt 5.3 — 5.4 dr REF, TRI, SEK och UTD.

Ackumulerad avkastning hela perioden
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Diagram 5.1 Ackumulerad avkastning hela perioden

Vid en jimforelse av de olika indexen kan man snabbt konstatera en markant skillnad
mellan indexens ackumulerade avkastningar. TRI, SEK och UTD ger en ackumulerad
avkastning som &r betydligt hogre &n det borsviardeviktade REF. Det index som genererar
hogst ackumulerad avkastning &r UTD. En krona som investerats i detta index den 1/1
1981 skulle den 30/12 2002 ha utvecklats till ca fyrtiofem kronor. I diagrammet ser man
tydligt att REF haft en forhallandevis svag utveckling dn jamfort med de alternativa

indexen.
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Ackumulerad avkastning hela perioden
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Diagram 5.2 Ackumulerad avkastning hela perioden REA - REF

Diagram 5.2 visar att REA till viss del haft en kraftigt avvikande utvecklingstrend jamfort
med REF. Fram till bérjan av 2000 f6ljde indexen till stor del samma utveckling. Efter
denna tidpunkt utvecklades REA till en borjan svagare d&n REF, for att sedan vinda
kraftigt uppét. Under 2001 var utvecklingen hos REA mer 4n tre ganger s& hog som REF,
och kom under samma &ar att sjunka hédftigt. Vid periodens slut 1dg indexens
ackumulerade avkastningar pa samma nivd. En av orsakerna till att REA hade en sa
extrem utveckling under ar 2001 och 2002 &r att indexet endast inneholl foretag med
positivt resultat efter avskrivningar. Det innebér att medan borsen som helhet hade en
negativ utveckling hade REA positiv eftersom foretag med negativa resultat uteslots.
Tabell 5.1 presenterar i siffror den ackumulerade avkastningen hos alla studiens index,
inklusive AFGX och KOMP, for hela den studerade perioden. I tabellen framgér att de

alternativa indexen, utom REA, har haft nédstan dubbelt s& stark utveckling som de
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borsvirdeviktade indexen Over tiden. En krona som investerats i1 ett alternativt index
(utom REA) ger dirmed dubbelt s& hog avkastning.

Utvecklingen av en investerad krona hade hos REF liksom AFGX utvecklats till
ungefdr 20 kr under perioden. REA utvecklades nagot starkare, till ca 23. De andra

alternativa indexen utvecklades till omkring 43 kr, vilket ar betydligt hogre.

Tabell 5.1 Ackumulerad avkastning

Index Ack. Avkastning

AFGX 20,556
REF 19,892
REA 23,134
TRI 42,476
SEK 41,785
UTD 45,474
KOMP 43,595

I de tvd diagrammen 5.3 och 5.4 pé nista sida visas den ackumulerade avkastningen for
perioden 1981 — 1991 respektive 1992 — 2002. Delningen av utvecklingsperioden har
gjorts for att i detalj kunna granska indexens utveckling. P4 det sittet far diagramaxlarna
storre skala, vilket fortydligar indexens fluktuationer och utveckling inom kortare

tidsintervall.

37



Alternativa Index

Ackumulerad avkastning 1981-1991
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Diagram 5.3 Ackumulerad avkastning 1981-1991

Ackumulerad avkastning 1992-2002
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Diagram 5.4 Ackumulerad avkastning 1992-2002
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Diagram 5.3 visar indexens ackumulerade avkastning for dren 1981-1992. I diagrammet
ser man tydligt att utvecklingen hade en jidmn trend fram till slutet av ar 1986. Darefter
fluktuerade samtliga index utveckling till stdrre grad @n tidigare. Stora variationer i
indexens utveckling kom att hélla i sig 4nda fram till slutet av 1991.

Diagram 5.4 illustrerar indexens fortsatta utveckling med borjan 1992. Aven i detta
fall dr indexens utveckling mer jimn i borjan for att sedan fluktuera mer i slutet av
perioden, dvs. slutet av 1997-2002.

I en jimforelse mellan diagram 5.3 och 5.4 med diagram 5.1 framgér det tydligt att
utvecklingen varit mer varierande dn vad diagram 5.1 antyder. Dock dr dessa variationer
mer patagliga i slutet pa 1990-talet dn vid tidigare stadier.

For att undersoka till vilken utstrickning REF f0ljer samma utveckling som
marknaden som helhet har indexets utveckling jaimforts mot AFGX. Diagram 5.5 visar

den ackumulerade avkastningen hos de bada indexen:

Ackumulerad avkastning hela perioden
REF - AFGX
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Diagram 5.5 Ackumulerad avkastning hela perioden REF — AFGX
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Om man studerar de bada indexens utveckling ser man tydligt att indexen foljer samma
trend. Fram till omkring 1987 utvecklas indexens ackumulerade avkastning likartat.
Darefter foljer de strikt samma trend, dock med fordndringen att REF ligger pa en
tilltagande hogre niva. I slutet pd perioden, dvs. slutet pa 2001 och borjan av 2002,
konvergerar indexens ackumulerade avkastning for att till sist sluta med en skillnad pa
endast ca 0,6. Diagrammet visar tydligt att det egenkonstruerade borsvérdeviktade

indexet till mycket hog utstrickning foljer utvecklingen hos marknaden som helhet.

5.1.2 Arsvisa avkastningar

Indexens drsvisa avkastningar studeras for att ndrmare undersdka hur indexen presterar
arligen. Tabell 5.2 pa nista sida visar indexens arsavkastningar genom att askadliggora
resultaten 1 siffror.

Tabellen avslojar att de alternativa indexen i1 huvudsak givit hdogre arsvisa
avkastningar dn de borsvirdeviktade indexen. De fall da nagot av de alternativa indexen
givit ldgre avkastning dn REF eller AFGX har detta indexresultat markerats med fetstil.
Tabellen visar att under atta av aren hade samtliga alternativa index hogre
arsavkastningar dn de borsvirdeviktade indexen AFGX eller REF. 16 av de totalt 22 aren
hade minst ett av de alternativa indexen hogre avkastning dn négot av de tva
borsvérdeviktade indexen. De ar da samtliga alternativa index givit ldgre avkastning ar

1986, 1987, 1990, 1995, 1998, 1999.
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Tabell 5.2 Arsvisa avkastningar

Datum AFGX REF REA TRI SEK UTD KOMP
1981 0,569 0,579 0,583 0,582 0,639 0,615 0,612
1982 0,350 0,415 0,500 0,557 0,439 0,485 0,493
1983 0,658 0,614 0,647 0,724 0,684 0,680 0,696
1984 -0,112 -0,110 -0,022 0,013 -0,056 -0,032 -0,025
1985 0,255 0,247 0,358 0,343 0,376 0,338 0,352
1986 0,510 0,666 0,517 0,460 0,451 0,513 0,474
1987 -0,079 -0,051 -0,116 -0,084 -0,092 -0,096 -0,091
1988 0,519 0,580 0,608 0,639 0,675 0,631 0,648
1989 0,245 0,228 0,194 0,211 0,291 0,248 0,250
1990 -0,311 -0,294 -0,304 -0,355 -0,336 -0,322 -0,338
1991 0,055 0,048 0,031 0,087 0,132 0,151 0,123
1992 -0,005 0,063 0,124 0,100 0,108 0,064 0,091
1993 0,537 0,554 0,559 0,768 0,669 0,624 0,687
1994 0,048 0,130 0,145 0,202 0,152 0,113 0,155
1995 0,180 0,156 0,110 0,060 0,096 0,119 0,091
1996 0,380 0,421 0,400 0,419 0,415 0,445 0,427
1997 0,248 0,271 0,265 0,294 0,279 0,273 0,282
1998 0,106 0,051 0,016 -0,039 -0,055 -0,055 -0,049
1999 0,659 0,690 0,561 0,589 0,528 0,533 0,550
2000 -0,122 -0,139 -0,110 -0,142 -0,112 -0,077 -0,110
2001 -0,166 -0,228 -0,064 -0,036 0,028 -0,018 -0,009
2002 -0,373 -0,525 -0,537 -0,313 -0,321 -0,230 -0,338

Diagram 5.6 nedan illustrerar indexens drsavkastning under den studerade perioden som
ett komplement till tabell 5.2. Diagrammet visar tydligt att indexen titt f6ljs at under hela
22-arsperioden. Resultaten visar att de alternativa indexen haft hogre avkastning dn de

borsviardeviktade.
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Arsavkastning
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Diagram 5.6 Arsavkastning

5.1.3 Genomsnittlig drsavkastning

Tabell 5.3 pd nésta sida visar indexens genomsnittliga arsavkastning under hela den
studerade perioden. Tabellen tydliggor skillnaderna i utveckling mellan de alternativa
indexen och de borsvirdeviktade indexen. De alternativa indexen har i samtliga fall haft
en hogre genomsnittlig drsavkastning &n REF; 1 genomsnitt hade de alternativa indexen

12.23 % biittre utveckling.
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Tabell 5.3 Genomsnittlig drsavkastning

Index Genomsnittlig Arsavkastning
AFGX 0.1887
REF 0.1985
REA 0.2029
TRI 0.2309
SEK 0.2268
UTD 0.2274
KOMP 0.2261

5.2 Autokorrelation

Autokorrelation hos ett aktieindex innebér att de ingaende aktiernas avkastning i en viss

tidpunkt paverkas av avkastningen vid en eller flera tidigare tidpunkter. Testet for

autokorrelation utfordes 1 Eviews, med fem laggar inkluderade. De resultat som anges ar

Q-statistiken och motsvarande p-viarde fran Ljung-Box-testet for autokorrelation. For

varje manad undersoks om upp till tre foregdende manaders avkastningar enskilt eller

simultant har signifikant forklaringsgrad for den innevarande. Tabell 5.4 a-g nedan

presenterar resultatet:

Tabell 5.4 a-g Autokorrelation

a) b) c)

AFGX Q-Stat Prob REF Q-Stat Prob KOMP Q-Stat Prob
1 7.8614 0.005 1 1.8203 0.177 1 4.9768 0.026
2 7.8830 0.019 2 2.5515 0.279 2 5.0975 0.078
3 9.0195 0.029 3 4.0820 0.253 3 6.0111 0.111
4 9.0195 0.061 4 44717 0.346 4 6.9146 0.140
5 9.1978 0.101 5 4.4940 0.481 5 7.6570 0.176
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d) e) f)

REA Q-Stat Prob SEK Q-Stat Prob TRI Q-Stat Prob
1 0.1475 0.701 1 4.0084 0.045 1 3.9403 0.047
2 1.1747 0.556 2 4.2474 0.120 2 41416 0.126
3 1.6810 0.641 3 4.9974 0.172 3 5.8526 0.119
4 4.4257 0.351 4 6.1005 0.192 4 7.0140 0.135
5 4.4923 0.481 5 6.6861 0.245 5 7.9696 0.158

)

UTD Q-Stat Prob
6.7247 0.010
6.7280 0.035
7.1614 0.067
7.6908 0.104
8.3028 0.140

AP WON -

Av resultaten presenterade i tabellerna ovan kan man konstatera att samtliga index utom
REF och REA uppvisar signifikant autokorrelation pa minst en av tre laggar. Det innebér
att upp till tre foregaende manaders avkastning till en viss del kan forklara innevarande
manads avkastning. De signifikanta virdena har markerats med fetstil i tabellerna. Virt
att notera ar dock att p-virdena for TRI och SEK ligger mycket ndra 0,05, vilket &r den
kritiska grinsen for signifikans. UTD dr det alternativa index som har hdgst auto-
korrelation. Da KOMP ir ett sammanvigt index av TRI, SEK och UTD uppvisar dven
detta index signifikant autokorrelation. Ur tabellerna framgér det dven att AFGX lider av

autokorrelation, samt att dess p-virden uppvisar stark signifikans (tvastjarnig

signifikans).

5.3 Risk: standardavvikelse, skevhet och kurtosis

Indexens risk delas in i tre storheter: standardavvikelse, skevhet och kurtosis. Tabell 5.3
nedan sammanfattar indexens statistiska riskkarakteristik.
Standardavvikelsen anger hur indexens avkastning varierar kring dess medelvérden.

Hog standardavvikelse innebir ldgre stabilitet hos indexet, dvs. hdgre volatilitet.
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Skevhet kan vara positiv eller negativ, och visar om indexens sannolikhetsfordelning
ar asymmetrisk kring medelvirdet. Hog positiv skevhet innebér att fordelningen ar sned
och tenderar at hoger relativt medelvérdet. En sadan fordelning innebér att det &r storre
sannolikhet att fa hogre avkastning &n medelvéirdet. Det motsatta giller for negativ
skevhet.

Kurtosis anger graden av toppighet hos indexets sannolikhetsfordelning. En sanno-
likhetsfordelning som uppvisar hog kurtosis har hogre frekvens kring medelvirdet én
standard normalfordelningen, men ocksd storre sannolikhet att hamna lingt fran
medelvirdet.

REA bygger pa farre observationer dn de dvriga alternativa indexen, pa grund av att
det justerats for negativa vikter. Konsekvensen av detta dr att de statistiska vérdena for
detta index inte dr fullkomligt jimforbara med de andra indexens virden, d& de senare

bygger pa samma antal observationer.

Tabell 5.3 Risk

Index Standardavvikelse Skevhet Kurtosis

AFGX 0.067 -0.140 1.101
REF 0.084 0.518 6.082
REA 0.091 -3.103 31.475
TRI 0.077 0.224 2.356
SEK 0.074 0.179 2.717
UTD 0.069 0.069 2.252
KOMP 0.073 0.157 2.442

5.3.1 Standardavvikelse

Samtliga index, inklusive REF, hade hogre standardavvikelse 4n AFGX under samma
period. Det innebdr att REF och de alternativa indexen fluktuerade mer kring sitt

medelvdrde och dédrmed innebar hogre risk. Med undantag for REA hade dock samtliga
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alternativa index ldgre standardavvikelse &n REF. Det innebér att de alternativa indexen
hade ldgre risk.

En forklaring till att REF hade hogre standardavvikelse &n AFGX ér att REF bestod av
farre tillgangar, och att de tillgadngar som ingick fick storre utrymme i index. Det faktum
att AFGX ar sammansatt av fler tillgdngar &n REF gor detta index mer vildiversifierat.
Denna diversifieringseffekt medfor att AFGX far lagre residualvarians, vilket i sin tur

innebar lagre risk.

5.3.2 Skevhet

Skevheten hos de alternativa indexen var i samtliga fall forutom hos REA positiv. Detta
ar positivt for en investerare, eftersom det &dr storre sannolikhet att fa positiv avkastning
an negativ. REF hade starkast positiv skevhet. REA hade relativt stark negativ skevhet,
vilket innebdr att om man under investeringsperioden hade investerat i en portfolj med
dessa indexvikter hade sannolikheten varit relativt stor att f4 negativ avkastning pa
kapitalet.

UTD hade i jamforelse med de andra indexen lag skevhet. Detta index skiljer sig dock
fran de andra i det avseende att bara foretag som hade utdelningar &r inkluderade; dvriga
fick vikten noll. Innebdrden av detta &r att endast foretag som gatt med vinst finns
representerade i UTD, eftersom man inte har utdelningar de ar foretaget gatt med forlust.
De foretag som ger kontinuerliga utdelningar tenderar att vara mer stabila och etablerade
dn andra. De foretag som hade utdelningar i de senaste indexperioderna, dvs. 2000-2001,
tillhorde till stor del stora industrier dir de flesta foretag var bygg- elektronik- och
lakemedelsforetag. Det dr en stor anledning till att detta index hade ldgre risk @n de

ovriga.
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5.3.3 Kurtosis

REF hade hog kurtosis. Standard normalfoérdelning har virdet 3 pé kurtosis, medan REF
hade ett virde som &versteg 6. Innebérden av denna observation &r att REF hade dubbelt
s& hog frekvens for observationer som lag pa avkastningarnas medelviarde under den
studerade perioden, men att det ocksa var mycket storre sannolikhet att f4 extrema vérden
pa avkastningen.

REA hade mycket hog kurtosis; vdrdet var 31,475. Samtidigt hade indexet stor
skevhet. Denna fordelning dr mycket olik en normalférdelning, vilket gor att detta index
har ett begrinsat vérde i finansiella modeller eller analyser.

De 6vriga indexen hade en kurtosis pa drygt 2, vilket dr ldgre 4n normalfordelningen.
Det innebir att dessa index hade ldgre spridning kring medelvérdet, och att sannolikheten
att fa en ovéntat hog eller lag avkastning investerat kapital var liten. De hade dessutom

positiv skevhet, vilket gér dessa index mer fordelaktiga for en investerare.

5.4 Betavirde

Betavirdena for de alternativa indexen anger hur deras avkastning varierat i forhallande

till REF. Tabell 5.4 presenterar betaviarden for de alternativa indexen mot REF:

Tabell 5.4 Betavarden

Index Beta

REA 0.317
TRI 0.847
SEK 0.819
UTD 0.722
KOMP 0.796
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I tabell 5.4 framgar att betavdrdena for samtliga index var mindre &n 1. Det innebér att
dessa index hade ldgre volatilitet &n REF. Betavérdet anvénds i finansiella modeller, t.ex.
CAPM, som en parameter for att bestimma forvéntad avkastning for tillgdngar. Eftersom
samtliga alternativa index hade laga betavdrden innebér det att de var relativt okénsliga
for marknadsrorelser. Lag volatilitet och l1dgt betaviarde innebdr normalt att tillgdngen
eller portféljen har relativt 14g forvdntad avkastning. En intressant observation i

sammanhanget dr att de alternativa indexen hade hogre avkastning dn REF.

5.5 Korrelation

Korrelationen anger graden av samvariation mellan de olika indexen. Tabell 5.5

presenterar korrelationsmatrisen for alla index som ingér i studien:

Tabell 5.5 Varians-kovariansmatris

REF REA TRI SEK UTD KOMP AFGX

REF 1

REA 0.293 1

TRI 0.930 0.510 1

SEK 0.932 0.512 0.992 1

UTD 0.883 0.650 0.974 0.981 1

KOMP 0.921 0.558 0.995 0.997 0.990 1

AFGX 0.932 0.550 0.944 0.950 0.953 0.954 1

Korrelationen mellan de alternativa indexen och REF samt AFGX anger graden av
samvariation, dvs. om indexen foljer samma fordandringsmonster.

Fran tabellen kan det konstateras att alla korrelationskoefficienter antar positiva
virden. [ relation till REF hade samtliga alternativa index, utom REA, hdga

korrelationsviarden. Det innebair att indexen hade en hog positiv samvariation med REF.
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UTD hade nagot ldgre korrelationskoefficient mot REF (0,88), dock dr virdet endast
obetydligt ldgre for detta index dn for de andra indexen i jimforelsen.

REA hade avsevirt ldgre korrelation (0,29) med REF. Det innebér att dessa index i
lagre utstrickning foljde samma fordndringsmonster. Orsaken till detta resultat dr
aterigen att de bdda indexen skiljer sig 1 sammansittning pa grund av justeringen for
negativa vikter i REA.

Korrelationskoefficienten mellan REF och AFGX var 0,93. Detta véirde indikerar att
indexen i hog utstrickning hade samma utveckling. Den hoga korrelationskoefficienten
var véntad, eftersom bada indexen &r borsvardeviktade. En viktig slutsats som kan dras
av det hoga virdet dr att REF fungerar bra som borsvardeviktat referensindex, dven i

korrelationshdnseende.

5.6 Sharpe-kvot

Sharpe-kvoten &r ett métt pa hur bra en portfolj av tillgangar eller ett index utvecklats
under en investeringsperiod. For att kunna utvérdera utvecklingen och MV-effektiviteten
for de studerade indexen bestimdes dess Sharpe-kvoter. Dessa dr oberoende av hur
indexen skiljer sig 1 risknivd. Sharpe-kvoten &r darfor vil ldmpad att anvdnda 1
jamforelsesyfte.

Tabell 5.6 presenterar indexens Sharpe-kvoter:

Tabell 5.6 Sharpe-kvot

Index Sharpe-kvot

REF 0.088
REA 0.123
TRI 0.127
SEK 0.128
UTD 0.137
KOMP 0.131
AFGX 0.094

49



Alternativa Index

Sharpe-kvoterna 1 tabell 5.6 visar att de alternativa indexen genomgaende utvecklades
battre &n bdde REF och AFGX. Inneborden av detta resultat dr att dessa index var mer
MV-effektiva i hanseendet att de hade béttre avkastning i forhéllande till sin risk &n de
borsvirdeviktade indexen.

I genomsnitt hade de alternativa indexen 47 % hogre Sharpe-kvot @an REF, och 38 %
hogre 4n AFGX. Resultaten visar tydligt att de alternativa indexen var mer fordelaktiga
ur investeringssynpunkt. Slutsatsen &r att dessa index dr bittre ldmpade &n
borsvérdeviktade index att anvédnda som grund vid kapitalplacering. Under antagandet att
investerare dr riskaverta visar sig dirmed de alternativa indexen vara att foredra framfor
traditionella borsvardeviktade index.

I jimforelsen mellan REF och AFGX hade det senare hogre Sharpe-kvot. En viktig
aspekt i denna jamforelse dr dock att AFGX dr sammansatt av fler tillgdngar dn REF,
vilket gor detta index mer véldiversifierat. For ett index innebér diversifieringseffekten

att ju fler tillgangar det baseras pé, desto ldgre residualvarians, dvs. lagre risk.

5.7 Portfoljkoncentration

Portfoljkoncentrationen anger hur stor sammanlagd vikt de tio foretag med hogst vikt i
REF har i de alternativa indexen. Detta matt visar om indexen skiljer sig at i
sammanséttning pa foretagsniva. Genomsnittligt antal foretag i indexen var 81,61. Tabell

5.7 pa nésta sida anger portféljkoncentrationen for respektive index:
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Tabell 5.7 Portfoljkoncentration

Index Portfoljkoncentration 10 storsta

REF 0,624
REA 0,270
TRI 0,234
SEK 0,250
UTD 0,223
KOMP 0,236

De tio foretag med hogst vikt i REF hade den sammanlagda vikten 0,624. Det innebér att
dessa tio stod for dver 62 % av hela indexet, dvs. fordndringarna i indexet styrdes till 62
% enbart av fordndringarna i borsvirde hos dessa tio foretag. Det genomsnittliga antalet
foretag 1 index var 81,61. Dérfor stod i genomsnitt 75 % av antalet foretag i REF for
mindre &n 40 % av den totala vikten.

I de alternativa indexen hade dessa tio foretag betydligt ligre sammanlagd vikt; i
genomsnitt var den sammanlagda vikten 24,2 %. I jamforelsen mellan de alternativa
indexen och REF motsvarar denna siffra endast ca 39 % av dess sammanlagda vikt i
REF.

REA var det alternativa index dér de tio foretagen hade hogst sammanlagd vikt. REA
ar som tidigare ndmnt justerat for negativa vikter, vilket innebér att det dr osékert att dra

slutsatser om detta index.

5.8 Foretagsranking i index

I detta test identifieras vilka tio foretag som hade hogst indexvikt i REF respektive
KOMP den 30 december ar 1985, 1995 och 2002. Syftet med testet &r att underséka om
det finns skillnader i indexens sammansittning. Tabell 5.8 identifierar de tio foretag med

hogst vikt, samt dess inbordes ranking i indexen vid de undersokta tidpunkterna:
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Tabell 5.8 Foretagsranking i index

1985 1995 2002

REF KOMP REF KOMP REF KOMP
1 LKB Volvo Astra Volvo Ericsson Volvo
2  Ericsson Ericsson Ericsson Ericsson Interinnovation  Ericsson
3  Perstorp Electrolux WM-data Electrolux WM-data Investor
4  Electrolux SKF Sandbl.&Stohne  Astra Seco Tool SCA
5 Astra SAAB Interinnovation  Investor Sardus Electrolux
6 SIAB Atlas Copco | Stena Line Stora Sandbl.&Stohne  Skanska
7 StenaLine SCA Electrolux SCA Electrolux Atlas Copco
8 Sardus Stora Sardus Sandvik ASSA Sandvik
9  Skanska Alfa Laval SIAB Atlas Copco | Atlas Copco SKF
10 AGA Skanska Swedish Match ~ Skanska SIAB Securitas

Tabellen visar att det finns markanta skillnader i indexens sammanséttning till f61jd av att
viktningen hos REF och KOMP baseras pa olika vérden: borsvikt kontra fundamental-
virden. Det faktum att dessa olika index inte sammanfaller i dess konstruktion &r en
intressant observation, da borsvérdet borde spegla de fundamentala viardenas utveckling.

Observationen fran 1985 visar att sju av tio foretag i listan for de tio hogst rankade
foretagen i REF inte alls aterfinns 1 listan for de tio hogsta i KOMP. De som fanns med i
bada indexens lista var Ericsson, Electrolux och Skanska, vilka alla ar stora viletablerade
foretag som verkat linge pa marknaden.

1995 visar liknande monster: sju av tio foretag i listan for tio storsta foretagen i REF
saknas helt i listan for KOMP. Denna gang ar det Ericsson, Electrolux och Astra som
aterfinns pa bada listorna.

Aven ar 2002 visade sig listorna pd samma sitt skilja sig a4t med sju av tio foretag.
Aterigen fanns Ericsson och Electrolux med p& bada listorna, samt Atlas Copco.
Skillnaden i sammanséttning har ddrmed visat sig vara betydande och konsistent 6ver den
studerade perioden.

I jaimforelsen mellan REF och KOMP framgér det att de storsta foretagen i flera fall
tillhor olika branscher. Foretag som endast aterfanns i REF var exempelvis Stena Line,
Swedish Match och WM-data, som tillhor rederi- tobaks- respektive IT-branschen.

Ytterligare ett exempel Volvo, som tillhor bilbranschen. En anmérkningsvérd observation
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ar att Volvo var det allra storsta foretaget i samtliga fall hos KOMP, medan detta foretag
inte fanns med alls 1 listorna for REF.

Listorna ver de tio storsta foretagen dr patagligt olika. Ett intressant exempel 4r WM-
data som endast dterfanns i REF. Det faktum att WM-data vid de observerade tid-
punkterna var ett tillvixtforetag med potentiellt 6kande marknadsandelar tyder péd att
detta foretag sannolikt fatt otillborligt stor vikt i det borsvardeviktade indexet. Detta
foretag hade dock vid de wundersokta tidpunkterna inte tillrackligt starka

fundamentalvirden for att vara bland de tio storsta i KOMP.

5.9 Tvarsnittsregressioner

Tvirsnittsregressionerna testar hur stark forklaringsgrad indexens betavdrden har pé

tillgdngarnas avkastning. Resultaten fran utforda regressioner presenteras i tabell 5.9:

Tabell 5.9 Tvirsnittsregressioner: koefficienter

Index Yo t-véirde Y1 t-virde
AFGX 0.008 2.030 -0.002 -0.443
REF 0.006 1.692 -0.001 -0.227
REA 0.005 1.430 0.002 0.340
TRI 0.007 2.025 -0.001 -0.170
SEK 0.007 1.885 0.000 0.020
UTD 0.008 2.055 -0.001 -0.161
KOMP 0.007 1.989 0.000 -0.095

t-vérdet pd 95 % signifikansniva hade acceptansintervallet -1,96< y¢<1.96. v var ddrmed
signifikant ndra noll endast for tre av indexen: REF, REA och SEK. De tre index som

hade signifikanta t-virden for y, hade som fOrvintat ldga vdrden pa koefficienterna,
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vilket innebér att konstanten inte kunde forklara tillgdngarnas avkastning i storre

utstrackning. For dvriga index var t-vérdet icke signifikant for y,.

v: hade signifikanta t-virden for samtliga index. Dock hade koefficienten mycket ldga
véirden, vilket innebdr att indexens beta hade lag forklaringsgrad till variationen i
tillgdngarnas avkastning. Det var inte forvintat, dd CAPM bygger pa antagandet att beta i
mycket stor utstrackning forklarar all variation i tillgangar och portfoljers avkastning.
Indexens betavirden kunde ddrmed i denna undersokning inte forklara variationen i

avkastning hos de ingdende tillgdngarna.
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6. DISKUSSION OCH SLUTSATS

I detta avslutande kapitel diskuteras utvédrderingen av indexen och den analys som
gjordes 1 foregaende kapitel. Mot bakgrund av diskussion och teori presenteras slutligen

de slutsatser studien lett fram till.

Syftet med studien var att konstruera aktieindex baserade pa fundamentala varden hos
foretag och undersoka om dessa kunde uppvisa hogre MV-effektivitet &n traditionella,
borsvirdeviktade index. Borsvéirdeviktade index baseras péd foretags aktuella
marknadsvirde. Det innebér att foretag med hogt borsvérde driver indexets utveckling i
storre utstrackning adn foretag med lagt borsviarde. Problemet med borsvirdeviktade index
iar att de pa grund av spekulation ofta overviktar vissa foretag till foljd av att de blivit
overvérderade pé borsen.

Alternativa index bygger pa foretags fundamentalvdarden. Denna typ av index viktas
ddrmed efter foretagens faktiska redovisade siffror i balans- och resultatrdkningar.
Metoden eliminerar risken att marknaden &ver- eller undervérderar foretag som tidvis ér
populéra pa borsen. Denna typ av index utesluter ddrmed risken att foretag far overdriven
vikt 1 index.

Foljande alternativa index har konstruerats:

e Rorelseresultat efter avskrivningar (REA)
e Summa eget kapital (SEK)

e Totala rorelseintdkter (TRI)

e Utdelningar (UTD)

o Kompositindex (KOMP)

For att kunna jdmfora de alternativa indexen mot ett adekvat borsvardeviktat index har
daven Referensindex (REF) skapats. Resultaten har i forekommande fall d&ven jamforts

mot AFGX..
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Indexens ackumulerade avkastning visar vilken utveckling de haft under hela den
studerade perioden. De alternativa indexen hade betydligt hogre ackumulerad avkastning
an de borsvirdeviktade. Jimforelsevis hade de alternativa indexen nistan dubbelt sa hog
ackumulerad avkastning. Aven den genomsnittliga &rsvisa avkastningen var hogre for
samtliga alternativa index, vilket visar att dessa index genomgaende haft en starkare
utveckling under den studerade perioden.

Indexens standardavvikelse anger hur mycket de fluktuerat kring sin genomsnittliga
avkastning. Med undantag for REA hade de alternativa indexen lagre standardavvikelse
dn REF. Dessutom hade de positiv skevhet och lag kurtosis i jamforelse med REF, vilket
ar positivt for en investerare.

I studien kunde de alternativa indexen uppvisa hogre MV-effektivitet &n de
borsvéirdeviktade indexen REF och AFGX. I genomsnitt hade de alternativa indexen 47
% hogre Sharpe-kvot d&n REF. En begridnsning med indexens Sharpe-kvoter dr dock att de
bygger pa antagandet att CML ar linjar. Men CML ér linjar endast under den mest
grundlidggande versionen av CAPM, vilken har anvénts i studien. Mer avancerade
versioner av CAPM kan dérfor leda till att Sharpe-kvoter ger andra resultat for de fall da
CML inte langre ar linjar (Haugen, 2001).

For att variationen i avkastningen skall kunna forklaras av indexens betaviarden, maste
indexen vara sd effektiva som mojligt; ett av CAPM:s antaganden dr att
marknadsportfoljen dr MV-effektiv. Om alternativa index dr mer MV-effektiva &n
borsvérdeviktade index kommer saledes dess betavdrden forklara avkastningen battre.
Ovan samband testades med tvirsnittsregressioner. Regressionskoefficienten for beta var
signifikant mycket 1&g for samtliga index, vilket innebér att inget index betavirde kunde
forklara variationen i de ingdende tillgdngarnas avkastning. D& CAPM bygger pé
antagandet att beta i mycket stor utstrackning forklarar variationen i avkastning var detta
resultat ovéntat. Dock framkom samma resultat dven i studien av Fama & MacBeth
(1973). Aven den studien visade att betaviirdet hade 1ag forklaringsgrad till variationen i
avkastning. Det finns emellertid begransningar med att anvinda denna metod, som kan ha
paverkat resultaten. I regressionerna anviands estimerade viarden av beta. Anvdndandet av
estimerade betavdrden kan resultera i problem med variablernas skattade koefficienter

(eng. errors-in-variables). Dessa problem kan innebdra att betakoefficienten
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underestimeras, och att andra koefficienter dverestimeras (Hossein, 2005). Aven CAPM
som modell kan kritiseras. Dels bygger den pa starka antaganden, dels kan den sanna
marknadsportfoljen aldrig empiriskt identifieras pa grund av dess komplexitet och
oerhorda omfattning.

Trots att indexen uppvisat hogre effektivitet lider de av vissa begrénsningar. En av de
viktigare begriansningarna ér att de viktas om endast en gang per ar. Det innebdr att de
foretag som potentiellt kan fa kraftigt forsdmrade resultat under arets lopp trots detta
kommer att behalla sin ursprungliga vikt. Denna vikt bygger pd den senaste arsrapportens
siffror, vilka kanske inte liangre ar réttvisande. Vikterna i REA och UTD justerades
dessutom for negativa resultat respektive noll utdelning. Det innebar att dessa index
inneholl farre tillgdngar dn de 6vriga konstruerade indexen.

De olika vérden foretagsviktningen baserats pd i de olika indexen har visat sig ha stor
betydelse for dess sammanséttning. Det faktum att sju av de tio storsta foretagen i REF
inte alls aterfanns i motsvarande lista for KOMP under de tre olika &r foretagsrankingen
gjordes tydliggor att skillnaden &r bade markant och konsistent over den studerade
perioden.

I praktiken anvinds index ofta som investeringsstrategi. Ett daligt index skulle dirmed
innebdra att strategin inte dr optimal for investeraren. Under antagandet att investerare ar
riskaverta visar sig ddrmed de alternativa indexen vara att foredra framfor traditionella
borsviardeviktade index. Dock kan det faktum att de alternativa indexen viktas i
efterhand, dvs. pa inaktuella foretagsvdrden, gora att dess anvédndbarhet i praktiken dr
begrinsad. De flesta finansiella institutioner anviander sig av dagsaktuella virden for att
ta fram strategier, vilket gor att index som viktas pa virden som speglar foregaende ars
foretagsprestation kan verka alltfor inaktuella. Emellertid har de alternativa indexen visat
sig ha konsistent hogre avkastning dn de borsviardeviktade, vilket gor dem till mycket bra
investeringsstrategier vid lang placeringshorisont. Dessa index ger hogst vikt till de
foretag med hogst redovisade vidrden, vilket kan likna dessa index vid en
investeringsprofil med lag risk som &r inriktad pd foretag med stabil stillning pa
marknaden. I perioder som préglas av hogkonjunktur kan denna typ av investeringsprofil
uppvisa nigot svagare avkastning dn en profil som ger mer tyngd till tillvixt- eller andra

foretag och branscher som dr mer konjunkturkinsliga. P4 motsvarande sétt har de mindre
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konjunkturkénsliga investeringsstrategierna visat hogre avkastning &n andra under
lagkonjunkturer. Ddarmed skulle alternativa index som fungerar som investeringsstrategi
kunna ha en mycket god utveckling pa lang sikt.

Under de antaganden och med hjilp av de modeller som anvints har vi kunnat visa att
alternativa index som bygger pa fundamentala virden ar béttre &n borsvérdeviktade index
dven pa den svenska marknaden. Marknadsportféljen &r den portfolj av tillgangar som
viktar alla marknadens tillgdngar i1 dess exakta marknadsvérdeproportioner. De
alternativa indexen innehéller mycket férre tillgdngar dn den sanna marknadsportfoljen.
Det innebér att de inte kan betraktas som lampliga marknadsindex, da denna typ av index
skall spegla hela marknaden. Dock har de trots detta visat sig vara mer MV-effektiva adn
bade REF och AFGX, vilka har fungerat som approximationer av marknadsportfoljer i
studien i jimforande syfte. Innebdrden av detta resultat dr att de alternativa indexen trots
farre tillgdngar varit béttre skattningar av marknadsportfoljen, i det hidnseende att
marknadsportf6ljen skall vara den mest MV-effektiva portfoljen.

Studiens resultat dr beaktansvirda. Intressanta fortsatta studier p4 omradet vore dérfor
att utdka den studerade tidsperioden och att testa fler fundamentala virden hos foretag,
exempelvis antal anstéllda eller forsdljning for att se om samma samband haller for dessa.
Ett sitt att bredda studien vore att inkludera fler variabler i tvérsnittsregressionerna for att
se vilka variabler som potentiellt kan ha signifikant forklaringsgrad for variationen i

indexens avkastning.
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