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Sammanfattning  
 

The Capital Asset Pricing Model, CAPM, kan vara en av de mest använda modellerna när man 

uppskattar avkastningskravet på en finansiell tillgång. Modellen säger att den förväntade 

avkastningen på en finansiell tillgång är summan av den riskfria räntan plus en kompensation för 

risken i den finansiella tillgången. På senare år har det dock kommit mycket kritik mot modellen, 

som baseras på dess oförmåga att uppskatta den historiska avkastningen på marknaden. Eugene 

Fama och Kenneth French har med hänsyn till denna kritik funnit två faktorer, storlek och värde, 

som de anser bidrar till att förklara den historiska avkastningen på amerikanska aktiemarknaden. 

De har därför konstruerat en trefaktorsmodell, där två variabler SMB och HML, baserade på dessa 

faktorer adderats. 

 

Den här studien undersöker om trefaktorsmodellen bidrar med en högre förklaringsgrad vid 

värdering av finansiella tillgångar, än vad CAPM förmår. Studien bidrar således med en 

undersökning av börsnoterade aktier på den svenska aktiemarknaden, där den tidigare forskningen 

är begränsad. Undersökningen baseras på två frågeställningar; 1. Är företagens storlek och Be/Me-

kvot relevanta variabler för att förklara avkastningen på börsnoterade aktier på den svenska 

aktiemarknaden? och 2. Bidrar dessa variabler med en högre förklaringsgrad än vad CAPM ensamt 

förmår att leverera?  

 

För att besvara dessa frågor utförs en multipel regression på det kvantitativa urvalet som består av 

279 börsnoterade aktier, registrerade på Nasdaq OMX Stockholm under åren 2011 till 

2013. Tillvägagångsättet för att uppskatta de ingående variablerna i regressionen är således starkt 

knyten till vad teorin bakom dessa antar. Författarna har därför valt att utgå från tillvägagångsättet 

i tidigare studier gjorda av Fama och French för att variablerna inte ska uppskattas på ett felaktigt 

sätt. 

 

I resultatet framgår det att CAPM förklarar avkastningen på börsnoterade bolag på den svenska 

aktiemarknaden under den studerade tidsperioden väl, men lämnar samtidigt en del av variationen 

i avkastningen oförklarad. Resultaten talar för att trefaktorsmodellen ger en något högre 

förklaringsgrad på avkastningen för börsnoterade bolag på den svenska 

aktiemarknaden än vad CAPM förmår att leverera. De två variablerna i trefaktorsmodellen SMB 

och HML, som ska återspegla avkastningen för små och stora bolag respektive högt och lågt 

värderade bolag, bidrar således till en högre förklaringsgrad. Regressionerna visar att CAPM 

förklarade avkastningen på de svenska börsnoterade bolagen under 2011-2013 med i genomsnitt 

59%. Trefaktorsmodellen hade en genomsnittlig förklaringsgrad på 64%, där förklaringsgraden 

var högre för alla de beroende portföljerna. Trefaktorsmodellens bidrag är dessutom större för 

portföljerna innehållandes de små och högt värderade bolagen.  

 

Svaret på frågan om variablerna SMB och HML är relevanta för att uppskatta avkastningen på 

svenska börsnoterade bolag är svår att svara på. De är relevanta i den meningen att de ger en 

högre förklaringsgrad och kan därför vara användbara vid prissättningar av finansiella tillgångar. 

Författarna för en djupare diskussion kring svaret på denna frågeställning i studiens avslutande 

diskussion.   



 
 

Abstract 
 

Previous work by researchers as Eugene F. Fama and Kenneth R. French, show that average return 

on stocks are related to a firms characteristics like size and book-to-market ratio. These kinds of 

patterns in average return is not explained by The Capital Asset Pricing Model (CAPM), and are 

therefore seen as anomalies. Fama and French have proposed a three-factor model, which captures 

patterns observed in U.S average returns associated with size and value. Since the previous 

research on this topic is limited in Sweden we find it interesting to study companies listed on the 

Swedish stock exchange “Nasdaq OMX Stockholm”. This study finds that the average return on 

Swedish stocks seems to be related to size and value. The two additional variables in the three-

factor model help explain the variation on the Swedish stock market for the period 2011-2013.   
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Ordlista 
 

β - Beta  

B/H - Portfölj som innehåller stora och högt värderade bolag 

B/L - Portfölj som innehåller stora och lågt värderade bolag 

B/M - Portfölj som innehåller stora och medelhögt värderade bolag 

Be/Me-kvot - Book equity/Market equity (Bokfört eget kapital / Marknadsvärdet på eget kapital) 

CAPM - Capital Asset Pricing Model 

HML - High Minus Low (Högt värderade minus lågt värderade bolag) 

Marknadsvärdet på eget kapital = Antal utestående aktier * Aktiekursen 

R2 - Förklaringsgrad, determinationskoefficienten 

𝑅̅2 - Determinationskoefficienten (R2), justerat för antal frihetsgrader. 

RF - Riskfri avkastning 

Ri - Avkastning på en finansiell tillgång 

RM - Marknadens avkastning 

S/H - Portfölj innehållandes små och högt värdera bolag 

S/L - Portfölj innehållandes små och lågt värderade bolag 

S/M - Portfölj innehållandes små och medelhögt värderade bolag 

S1B1 - Portfölj innehållandes små och lågt värderade bolag 

S1B2 - Portfölj innehållandes små och medelhögt värderade bolag 

S1B3 - Portfölj innehållandes små och högt värdera bolag 

S2B1 - Portfölj innehållandes medelstora och lågt värderade bolag 

S2B2 - Portfölj innehållandes medelstora och medelhögt värderade bolag 

S2B3 - Portfölj innehållandes medelstora och högt värdera bolag 

S3B1 - Portfölj innehållandes stora och lågt värderade bolag 

S3B2 - Portfölj innehållandes stora och medelhögt värderade bolag 

S3B3 - Portfölj innehållandes stora och högt värdera bolag 

Sig. - p-value, ett mått på signifikans. 

SMB - Small Minus Big (Små minus stora bolag) 

Värdeviktad avkastning - Vikt baserad på marknadsvärdet på eget kapital.  
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1. Inledning 
Det inledande avsnittet presenterar den bakomliggande diskussionen som ligger till grund för 

studiens problemformulering och syfte. Avsnittet presenterar även de avgränsningar som studien 

tar hänsyn till. 

1.1 Problembakgrund 
1964 kom William F. Sharpe med en modell för att beräkna den förväntade avkastningen på 

aktiemarknaden, Captial Asset Pricing Model, CAPM.  Modellen säger att den förväntade 

avkastningen på en finansiell tillgång är summan av den riskfria räntan plus en kompensation för 

risken i den finansiella tillgången. Riskpremien för den finansiella tillgången beräknas med hjälp 

av ett individuellt beta för tillgången multiplicerat med marknadens avkastning, utöver den riskfria 

räntan. CAPM kan vara en av de mest använda modeller vid uppskattning av avkastningskravet på 

en finansiell tillgång, dock har det på senare tid uppkommit studier som kritiserar CAPM.  

Kritiken bygger på att CAPM endast använder sig av ett mått, i form av beta, för att avgöra 

tillgångens risk. Kritikerna anser idag att CAPM exkluderar vitala aspekter vid uppskattningen av 

den förväntade avkastningen. Baserat på resultat från Sharpe (1964), Lintner (1965) och från sina 

egna tidigare studier har Eugene F. Fama och Kenneth R. French kommit fram till två negativa 

slutsatser som motsäger CAPM. Den första negativa slutsatsen är att om det tillåts variationer i 

beta som inte är relaterade till ett företags storlek kommer korrelationen mellan beta och 

avkastning vara svag för perioden 1941-1990. Den andra slutsatsen är att beta gör ett svagt jobb 

för att uppskatta historisk genomsnittlig avkastning. (Fama & French, 1996a) 

Fama och French menar att den genomsnittliga avkastningen på aktier är relaterad till ett företags 

egenskaper. Dessa egenskaper kan till exempel vara storlek och bokfört värde på eget kapital ställt 

mot marknadsvärdet för eget kapital. Fama och French har därför gjort studier som arbetar för att 

hitta samband mellan värdepremien och dessa egenskaper hos ett företag. Man kan förenklat säga 

att de försöker bygga på och förbättra CAPM med hjälp av dessa egenskaper. Deras studie 

argumenterar för att dessa avvikelser har en korrelation med den historiska genomsnittliga 

avkastningen och att de fångas upp av den trefaktorsmodell som Fama och French kom fram till i 

en tidigare studie gjord 1993. (Fama & French, 1996a) 

Modellen säger att den förväntade avkastningen från en portfölj kan förklaras med en 

kompensation utöver den riskfria räntan. Kompensationen baseras på tre faktorer: (Fama & 

French, 1996a) 

1.) Avkastningen på en marknadsportfölj utöver den riskfria räntan (RM–RF).   

2.) Differensen mellan avkastningen från tre portföljer baserade på små aktier och tre portföljer 

baserade på stora aktier. 

3.) Differensen mellan avkastningen från tre portföljer innehållandes aktier med högt book-to-

market ratio (Be/Me-kvot) och avkastningen från tre portföljer innehållandes bolag med låg 

Be/Me-kvot.  

Fama och French har utfört sina studier på amerikanska aktier och fonder där de har använt sig av 

avkastning baserat på månatlig data. Forskarna Kothari, Shanken och Sloan påstår dock i sin studie 

från 1995 att beta baserade på årlig data istället för månatlig data ger ett starkare samband mellan 

genomsnittlig avkastning och beta. Därmed kan kritiken mot CAPM från Fama och French anses 

vara något obefogad. Kothari, Shanken och Sloan påstår också att sambandet mellan Be/Me-
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kvoten och genomsnittlig avkastning är överskattat tack vare survivor bias. Med survivor bias 

menas de logiska fel som kan uppstå när fokus läggs på de observationer som förklaras väl i tester, 

utan att ta hänsyn till de observationer som inte förklaras lika väl. Fama och French argumenterar 

emot den kritik som getts av Kothari, Shanken och Sloan genom att visa varför survivor bias inte 

förklarar sambandet mellan Be/Me-kvoten och genomsnittlig avkastning. De visar också att beta 

baserade på årlig eller månatlig data inte ger någon skillnad om slutsatserna om hur väl beta 

förklarar risk-kompensationens storlek. Deras huvudsakliga syfte i studien "The Capm is Wanted 

Dead or Alive" är att visa hur beta inte kan förklara risk-premiens storlek ensamt och att denna 

inte kan rädda CAPM. (Fama & French, 1996b) 

2006 kom Fama och French fram till att CAPMs prissättningar på portföljer kan förkastas för såväl 

perioden 1926-1963 och 1963-2004. De kom fram till att CAPM har allvarliga problem under 

dessa perioder och att storlek och Be/Me-kvoten eller risk relaterat till dessa variabler är viktiga 

när den förväntade avkastningen uppskattas. Slutsatsen i studien var att företagets storlek och 

Be/Me-kvot förklarar kompensationen i förväntad avkastning bättre än vad beta gör på egen hand, 

vilket vi då finner intressant att studera vidare. (Fama & French, 2006) 

1.2 Problemformulering 
Den allmänna diskussionen kring hur väl CAPM prissätter finansiella tillgångar och huruvida det 

finns andra variabler som kan bistå med tillförlitligare uppskattningar väcker ett intresse hos oss. 

Det finns en problematik i att Fama och French studier om trefaktorsmodellen är utförda på den 

amerikanska marknaden, vilket gör att dessa variabler eventuellt inte är relevanta för andra 

marknader. Dessutom är forskningen, i detta ämne, begränsad vad gäller svenska börsnoterade 

aktier på den svenska aktiemarknaden. De problem vi upplever ger oss incitament till att undersöka 

hur väl och till vilken nytta dessa variabler kan bidra till prissättningen av börsnoterade aktier på 

den svenska aktiemarknaden.  

1.3 Frågeställningar 
Är företagens storlek och Be/Me-kvot relevanta variabler för att förklara avkastningen på 

börsnoterade aktier på den svenska aktiemarknaden? Bidrar dessa variabler med en högre 

förklaringsgrad än vad CAPM ensamt förmår att leverera? 

1.4 Syfte 
Studien syftar till att undersöka om trefaktorsmodellen bidrar med en högre förklaringsgrad vid 

värdering av finansiella tillgångar än vad ursprungliga CAPM förmår. Studien bidrar således med 

en undersökning av börsnoterade aktier på den svenska aktiemarknaden, där den tidigare 

forskningen är begränsad. 

1.5 Avgränsningar 
I linje med studiens syfte avgränsas undersökningen till de aktier som är börsnoterade på den 

svenska aktiemarknaden, vilket utgörs av bolag noterade på Nasdaq OMX Stockholm. Studien 

avgränsas till månatlig data för de aktier som har tillgänglig data, mellan januari 2011 och 

december 2013. Månatlig data valdes dels för att Fama och French använt sig av det och dels för 

att undersökningen ska få fler observationspunkter under perioden. Årsintervallet 2011 till 2013 

valdes för att det idag utgörs av de senast tillgängliga åren och även för att en kort tidsperiod 

medför att fler bolag får tillgänglig data för samtliga år.  
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2. Teori 
Teoriavsnittet avser att ge läsaren stöd i de teorier som denna studie berör och diskuterar. Dessa teorier 

används som en referensram för att nå, analysera och diskutera undersökningens resultat. 

2.1 Systematisk och osystematisk risk 
Vid investeringar är det svårt att veta exakt vad som kan förväntas och vad som kommer att ske. 

Det finns ofta en stor osäkerhet kring vilken avkastning man kan förvänta sig på en tillgång, hur 

marknaden kommer att bete sig och andra oförutsägbara händelser som ger en investering dess 

risk. Teorin om systematisk och osystematisk risk delar upp risken i två kategorier.  

Den systematiska risken är all risk som påverkar ett stort antal tillgångar, i större eller mindre 

utsträckning. Det kan till exempel vara generella ekonomiska tillstånd som BNP, räntor, inflation 

som påverkar alla tillgångar. 

Den osystematiska risken är den risk som är knuten till en specifik tillgång eller en mindre grupp 

tillgångar. Det kan till exempel vara ett problem hos en leverantör som ställer till det för en eller 

några få återförsäljare. Det medför att den osystematiska risken mellan olika tillgångar inte har 

någon korrelation och kan därför diversifieras bort. För att lyckas diversifiera bort den 

osystematiska risken måste portföljen vara stor. Det bygger på att sprida ut riskerna över flera 

tillgångar för att på så sätt minimera den individuella tillgångens risk jämfört med den totala risken 

för tillgångarna i portföljen. Genom att investera en liten summa i många olika tillgångar, jämfört 

med stor summa i några få tillgångar, kan man diversifiera bort den osystematiska risken helt. (D. 

Hiller, 2013) 

2.2 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Det är allmänt känt att rationella investerare vill hålla i en riskfylld tillgång endast om dess risk 

kompenseras med en viss förväntad avkastning. Ekonomer brukar hålla med om att den förväntade 

avkastningen på marknaden består av en riskfri avkastning plus en kompensation i form av en 

riskpremie; 

𝐸(𝑅𝑀) =  𝑅𝐹 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛𝑠 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒    (𝐸𝑞. 1) 

𝐸(𝑅𝑀) = 𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓ö𝑙𝑗𝑒𝑛 
𝑅𝐹 = 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑓𝑟𝑖 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑛𝑎𝑑𝑒𝑛𝑠 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒 = 𝐾𝑜𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑓ö𝑟 ö𝑘𝑎𝑡 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑡𝑎𝑔𝑎𝑛𝑑𝑒 (𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹)  

Då den riskfria avkastningen normalt är positiv, och med tanke på att investerare vill ha en 

kompensation för ett högre risktagande jämfört med den riskfria investeringen, så bör också 

riskpremien logiskt sett vara positiv. Frågan är dock hur stor riskpremien ska vara för en individuell 

tillgång. (D. Hiller, 2013) 

2.2.1 Förväntad avkastning på en individuell tillgång 
Ett svar på den föregående frågan kan besvaras med hjälp av en beta-koefficient (β). Ett beta för 

en individuell tillgång är definierat som kovariansen mellan den individuella tillgången med 

marknaden dividerat med marknadens varians;  

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑀)
    (𝐸𝑞. 2) 

Rent teoretiskt kan det sägas att om alla tillgångar på marknaden viktas med deras marknadsvärden 

kommer den resulterande portföljen vara marknadsportföljen. Marknadsportföljens beta är således 
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1. Om en tillgång har ett beta på 1 kommer denna att följa marknadens riktning och om den har ett 

högre beta kommer den gå bättre än marknaden (eller sämre, beroende på vilken riktning 

marknaden tar). Om en tillgång har ett beta mellan 0 och 1, kommer den röra sig i samma riktning 

som marknaden men inte i samma utsträckning. En tillgång med ett negativt beta kan ses som 

kontracyklisk mot marknaden. Viktigt att förstå är att beta endast mäter den systematiska risken 

hos en tillgång, alltså den risk som inte kan diversifieras bort. (D. Hiller, 2013) 

Då de flesta investerare kan antas vara rationella och väldiversifierade kan beta som ett mått på 

risk för en tillgång uttrycka den förväntade avkastningen på en individuell tillgång enligt följande; 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑖 ∗ (𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)     (𝐸𝑞. 3) 

Ekvationen ovan är känd under namnet ”The Capital Asset Pricing Model” och beskriver att den 

förväntade avkastningen för en tillgång (𝐸(𝑅𝑖)) är linjärt beroende av dess beta koefficient. Det här 

betyder att om tillgångens beta är 0, kommer den förväntade avkastningen att motsvara den riskfria 

avkastningen. Detta kan antas som korrekt då ett beta motsvarande noll innebär att tillgången inte 

innebär någon ytterligare risk. Om betat å andra sidan är 1 så innebär detta att den förväntade 

avkastningen motsvarar marknadens avkastning. (D. Hiller, 2013) 
 

2.2.2 Förväntad avkastning för en portfölj 
Hittills har diskussionen kring CAPM avsett individuella tillgångar. CAPM kan även uppskatta 

avkastningen på en portfölj då beta-koefficienten för portföljen är detsamma som ett viktat 

medelvärde av de ingående tillgångarnas beta-koefficienter. (D. Hiller, 2013) 

2.3 Famas och Frenchs trefaktorsmodell 
1992 introducerade Fama and French en ny modell för att värdera den förväntade avkastningen. 

De menade att den befintliga modellen CAPM inte gav tillfredställande resultat och argumenterar 

för två nya variabler SMB (små bolag minus stora bolag) och HML (högt värderade bolag minus 

lågt värderade bolag). Deras modell kan sammanfattas enligt följande: 

𝑅𝑖 =  𝑅𝐹 + 𝛽𝑖 ∗ (𝑅𝑀 −  𝑅𝐹) + 𝑠 ∗ 𝑆𝑀𝐵 + ℎ ∗ 𝐻𝑀𝐿 (𝐸𝑞. 4) 

Modellen avser att förklara avkastningen på finansiella tillgångar, där 𝑅𝑖 är avkastningen på 

exempelvis en aktie portfölj. 𝑅𝐹 är som vanligt den riskfria räntan och 𝑅𝑀 är marknadens 

avkastning. 𝛽𝑖 är hänförligt till det beta som används i CAPM, men är inte exakt detsamma då 

ytterligare två variabler gör en del av jobbet. SMB och HML tar hänsyn till det observerade 

fenomenet att små bolag samt högt värderade bolag tenderar att ge en högre avkastning än stora 

bolag respektive lågt värderade bolag. (Fama & French, 1993) 

Variabeln ”SMB” är skillnaden i genomsnittlig avkastning för små och stora bolag. Den här 

skillnaden ska vara relativt fri från influenser av Be/Me, utan ska istället fokusera på skillnaden i 

avkastning mellan stora och små aktiebolag. (Fama & French, 1993) 

Variabeln ”HML” är skillnaden mellan avkastningen för bolag med höga Be/Me-kvoter och 

avkastningen för bolag med låga Be/Me-kvoter. Skillnaden ska därför i stort vara fritt från 

influenser från storleksfaktorn och istället fokusera på hur avkastningen från bolag med låga 

respektive höga Be/Me-kvoter beter sig. (Fama & French, 1993) 

Ett exempel på hur variablerna kan uppskattas, i enlighet med Famas och Frenchs studie 1993, är 

att först dela upp urvalet i två grupper, små (S) och stora (B) bolag, med hjälp av medianen på 
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marknadsvärdet. Därefter delas bolagen upp i tre Be/Me portföljer, varav 30% från de med högst 

(H) och lägst (L) Be/Me-kvoter, samt 40% från de medelvärderade bolagen (M). SMB är den 

genomsnittliga avkastningen för de tre små portföljerna S/L, S/M och S/H minus den 

genomsnittliga avkastningen för de stora portföljerna B/L, B/M och B/H. HML är differensen 

mellan de två högt värderade portföljerna S/H, B/H och de två lågt värderade portföljerna S/L och 

B/L. (Fama & French, 1993) 

2.4 Multipel linjär regressionsanalys 
Den generella multipla ekvationen med k stycken oberoende variabler skrivs enligt följande; 

𝑌𝑖 = 𝛼0 + 𝛽1𝑋1𝑖 + 𝛽2𝑋2𝑖 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖 + 𝜀𝑖  (𝐸𝑞. 5) 
där, i representerar observationsnumret. Därav indikerar X1i den oberoende variabeln "X1"s 

inverkan på observationen i. Således indikerar X2i den oberoende variabeln "X2"s inverkan på 

observationen i. 𝜀𝑖 är en residual (en fel-term) som absorberar avvikelserna mellan det observerade 

värdet av Y och det uppskattade värdet av regressionslinjen (𝑌̂). En regressionskoefficient (𝛽) 

indikerar rent specifikt förändringen i den beroende variabeln associerat med en ökning i den 

oberoende variabeln med en enhet, samtidigt som de andra oberoende variablerna i ekvationen 

hålls konstanta. Koefficienten 𝛽1 mäter alltså den påverkan som en enhetsökning i X1i har på Y, 

när de andra oberoende variablerna i ekvationen hålls konstanta. Således mäter 𝛽2 den påverkan 

som X2i har på Y, när de andra oberoende variablerna i ekvationen hålls konstanta. 𝛼0 är en 

konstant och representerar värdet av Y när alla oberoende variabler och feltermen är lika med noll. 

(A.H. Studenmund, 2011) 

 

Syftet med en regressionsanalys är att ta en rent teoretisk ekvation; 

𝑌𝑖 = 𝛼0 + 𝛽1𝑋1𝑖 + 𝛽2𝑋2𝑖 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖 + 𝜀𝑖  (𝐸𝑞. 5) 
och använda en uppsättning av observerade data och skapa en uppskattad ekvation som ser ut 

enligt följande:  

𝑌̂𝑖 = 𝛽̂0 + 𝛽̂1𝑋1𝑖 + 𝛽̂2𝑋2𝑖 + 𝛽̂3𝑋3𝑖 (𝐸𝑞. 6) 

 

När den senare ekvationen uppskattas används metoden OLS (Ordinary Least Squares), vilket 

väljer de 𝛽̂s som minimerar de summerade och kvadrerade residualerna (RSS). (A.H. Studenmund, 

2011) 

 

2.4.1 Determinationskoefficienten (R2) 
Ett av de mest använda måtten för att förklara den uppskattade ekvationens förklaringsgrad är 

determinationskoefficienten (R2), vilket beräknas enligt följande ekvation:  

𝑅2 = 1 − 
𝑅𝑆𝑆

𝑇𝑆𝑆
= 1 −  

∑𝑒𝑖
2

∑(𝑌𝑖−𝑌̅)2
 (𝐸𝑞. 7)  

𝑅2 =korrelationskoefficienten 

RSS = summan av de kvadrerade residualerna (∑𝑒𝑖
2)  

TSS = den totala summan av kvadraterna. (∑(𝑌𝑖−𝑌̅)2) 

R2 mäter den procentuella variationen av Y runt sitt medelvärde som är uppskattat av den 

uppskattade regressionsekvationen. Ju högre R2 är desto bättre passar den data som observerats 

den uppskattade ekvationen. Då OLS uppskattar den minsta summan av de kvadrerade 

residualerna (RSS), så kommer den metoden att ge oss det högsta möjliga R2. R2 är bundet mellan 
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värdena 0 och 1. Om R2 = 1, betyder det att alla datapunkter är på den uppskattade regressionslinjen 

och förklaringsgraden är 100%. Om R2 = 0 betyder det att X och Y inte är relaterade till varandra, 

då datapunkterna är alldeles för utspridda runt den uppskattade regressionslinjen. (A.H. 

Studenmund, 2011) 

2.4.2 Den justerade determinationskoefficientenen (𝑹̅𝟐) 
Ett problem med R2 är att om en oberoende variabel adderas till ekvationen så kan 

förklaringsgraden inte bli mindre. Det här medför att R2 är till liten hjälp när man försöker avgöra 

om ytterligare en oberoende variabel i ekvationen förbättrar ekvationens förmåga att förklara den 

beroende variabeln. På grund av detta problem har en determinationskoefficient som är justerad 

för antal frihetsgrader tagits fram. Den justerade determinationskoefficienten förkortas 𝑅̅
2
. (A.H. 

Studenmund, 2011) 

Den högsta möjliga 𝑅̅2 är 1, precis som för R2. Däremot så är inte det lägsta värdet 0, utan om R2 

är väldigt lågt så kan 𝑅̅2 vara något negativt. (A.H. Studenmund, 2011) Den främsta användningen 

av 𝑅̅2 är vid jämförelser vid regressionsanpassningar med flera oberoende variabler på samma 

material. En nackdel med 𝑅̅2 är att den inte kan ses som en förklaringsgrad för den analyserade 

datauppsättningen. Dock kan 𝑅̅2 minska när ytterligare en oberoende variabler adderas till en 

regression, vilket på så sätt ger en varningssignal för att den adderade variabeln kan vara irrelevant. 

(G. Andersson, 1994)  

2.4.3 Hypotesprövning 
Statistisk hypotesprövning går ut på att pröva hypoteser angående populationen med hjälp av data 

från ett slumpmässigt urval. En nollhypotes och en mothypotes formuleras alltid vid 

hypotesprövning. Nollhypotesen innebär i de flesta fall att det inte finns något samband och 

mothypotesen tvärtom. Prövningen leder antingen till att nollhypotesen förkastas eller inte 

förkastas. (S. Körner, L. Wahlgren, 2005) 

Dock ger inte ett slumpmässigt urval fullständig information om populationen och det finns därför 

en risk att ett beslut som baserats på data som observerats blir felaktigt. Det finns två typer av 

risker; (S. Körner, L. Wahlgren, 2005) 

1. Risken att förkasta nollhypotesen när den är sann. 

2. Risken att acceptera (=inte förkasta) nollhypotesen när den är falsk. 

Hur stor risken ska vara för att nollhypotesen ska förkastas trots att den är sann avgör man själv 

(S. Körner, L. Wahlgren, 2005). Denna risk kallas signifikans nivå och det akademiskt accepterade 

nivån ligger på 5% (G. Andersson, 1994). Risken att inte förkasta nollhypotesen när den är falsk 

är i allmänhet ett okänt och ofta stort tal (S. Körner, L. Wahlgren, 2005). 

Ur detta kan två viktiga slutsatser dras: 

 Att inte förkasta en nollhypotes måste alltid tolkas med försiktighet. Detta för att det ofta 

finns en stor risk inte förkasta nollhypotesen när den är felaktig. (S. Körner, L. Wahlgren, 

2005) 

 Att förkasta nollhypotesen betyder att stickprovet ger stöd för mothypotesen. Risken att 

förkasta nollhypotesen när den är sann är nämligen liten (och känd). Stödet för 

mothypotesen blir starkare ju lägre signifikansnivå som används! (S. Körner, L. 

Wahlgren, 2005) 
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2.4.4 p-värdet (Sig.) 
Ett sätt att avgöra om nollhypotesen ska förkastas eller inte är med hjälp av p-värden. Om p-värdet 

är lägre än den accepterade signifikansnivån förkastas nollhypotesen och då ges istället stöd för 

mothypotesen. Ju lägre p-värdet är desto starkare stöd för mothypotesen. (S. Körner, L. Wahlgren, 

2005) Den akademiska accepterade nivån är ett p-värde under än 5% (G. Andersson, 1994). 
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3. Metod 
Metodavsnittet ämnar att presentera valda forskningsstrategier och metoder som används i denna 

studie. Syftet med det är att ge en tydlig bild över hur studien är genomförd, vilket minskar risken 

för tvetydighet.  

3.1 Forskningsstrategi 
Då denna studie ämnar att undersöka om variablerna i Famas och Frenchs trefaktorsmodell ger en 

högre förklaringsgrad än vad CAPM förmår att leverera på egen hand, använder sig studien av ett 

analytiskt synsätt. Syftet med ett analytiskt synsätt är att undersöka om det finns kausalsamband 

mellan beroende och oberoende variabler. (I. Arbnor & B. Bjerke, 1994) Detta synssätt ger 

möjligheten att titta på huruvida de två variabler i Fama & Frenchs trefaktorsmodell bidrar till en 

precisare uppskattning av avkastningskravet på portföljer innehållandes finansiella tillgångar. 

Studien är av en kvantitativ karaktär där börsnoterade bolag på den svenska aktiemarknaden 

undersöks. Med andra ord studeras de aktier som är registrerade på Nasdaq OMX Stockholm under 

perioden 2011-2013. 

3.2 Urval 
Studiens urval är således alla börsnoterade bolag på den svenska aktiemarknaden som har 

tillgänglig data för perioden 2011-2013. Svenska börsnoterade bolag är registrerade på den 

svenska börsen Nasdaq OMX Stockholm. För att uppnå en så hög generaliserbarhet som möjligt 

för denna tidsperiod undersöks alla bolag som är registrerade under Nasdaq OMX Stockholm i 

databasen Orbis, med undantag för bortfall. Orbis är en databas som innehåller finansiell data, 

bolagsrapporter, analyser, nyheter och mycket mer för över 130 miljoner bolag runt om i världen.  

Det finns totalt 279 bolag i Orbis som är registrerade under Nasdaq OMX Stockholm och som har 

tillgänglig data för hela perioden. De bolag som saknar data för hela tidsperioden hanteras som ett 

bortfall. Anledningen till att aktierna saknar viss data kan bero på olika anledningar. Det kan 

betyda att dessa bolag startades senare än 2011 eller upphörde existera av olika anledningar mellan 

2011-2013.  För en djupare diskussion kring bortfallet, se avsnitt 6.1. 

3.3 Mätning och reliabilitetskontroll 
Det analytiska synsättet strävar efter att öka sensitiviteten och precisionen vad gäller mätresultaten. 

Sensitiviteten kan ökas genom att till exempel minska sina skal-enheter, vilket i den här studiens 

fall innebär att öka antalet observationer. Med andra ord kan det sägas att ett resultat är reliabelt 

om samma resultat kan uppnås vid upprepade mätningar. (I. Arbnor & B. Bjerke, 1994) Denna 

studie har försökt hantera sensitiviteten och öka denna genom att använda månatlig data för att få 

fler observationspunkter under perioden. Dessutom baseras studiens observationer på finansiella 

data som är oföränderliga och givna vid varje tidpunkt. Detta resulterar i att om studien replikeras 

skulle samma resultat uppnås.   

3.4 Validering 
En av de viktigare faktorerna vid bedömning av olika metoders och resultats giltighet, inom 

analytiska synsättet, är validiteten. Följande två frågor kan besvaras när validiteten i en studie 

bedöms; 1.) Vad är det som detta mätinstrument (eller test) mäter? 2.) Avbildar detta resultat 

verkligheten, med andra ord är det sant? (I. Arbnor & B. Bjerke, 1994) Vad gäller denna studie så 

mäter dess mätinstrument (regressionen) de olika variablernas förklaringsgrad vad gäller den 

observerade avkastningen under perioden. Ur resultat från regressionen kan man se till vilken grad 

de två variablerna kan bidra eller inte bidra till en högre förklaringsgrad vid uppskattning av 
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avkastningen. Resultaten är dock endast hänförliga till det valda urvalet och för den angivna 

tidsperioden och kan därför inte generaliseras för en annan tidsperiod. Vilket innebär att resultatet 

inte nödvändigtvis behöver vara sant för alla tidsperioder. 

3.5 Regressionsanalys  
En multipel linjär regressionsanalys genomförs på det hämtade underlaget för att undersöka 

huruvida de ingående variablerna i Famas och Frenchs modell ger en högre förklaringsgrad eller 

ej för den svenska aktiemarknaden under den givna tidsperioden. En multipel regressionsanalys 

ger möjligheten till att analysera variationer mellan en beroende och flera förklarande variabler för 

att sedan se om de är signifikanta eller ej. Statistik programmet SPSS används för att genomföra 

arbetet med den multipla regressionen. För att mäta hur väl studiens insamlade data beskrivs av 

modellen används korrelationskoefficienten och den justerade korrelationskoefficienten. För att 

kunna avgöra de uppskattade variablernas signifikans presenteras p-värden. 

3.6 Empirisk metod 
Bearbetning av data har skett i enlighet med teorin bakom trefaktorsmodellen. Studien utgår 

således från Famas och Frenchs tillvägagångssätt i deras tidigare studier för att skapa portföljer 

som sedan används i den multipla linjära regressionen. Detta för att uppskattningen av variablerna 

ska bli hänförlig till teorin bakom dem. 

3.6.1 Sex portföljer baserat på Be/Me och storlek  
För att ta fram dessa portföljer måste urvalet sorteras efter storlek och Be/Me. Det storleksbaserade 

urvalet sorteras efter storleken på marknadsvärdet för eget kapital. Därefter delas urvalet in i två 

grupper, med hjälp av medianen, vilka representerar de stora och små bolagen. Sedan sorteras 

urvalet på Be/Me för att ta fram två percentiler, varav den första percentilen delar in de 30% högst 

värderade bolagen och den andra percentilen de 30% lägst värderade bolagen. De resterande 40% 

av bolagen är de som har medel i Be/Me. Det viktiga är inte att de olika grupperna innehåller bolag 

med ett visst marknadsvärde eller Be/Me-kvot. Det viktigaste är istället att de två storleksbaserade 

grupperna innehåller de största respektive minsta bolagen. Samt att de tre värdebaserade grupperna 

innehåller lågt, medel respektive högt värderade bolag. De sex portföljerna tas fram genom en 

tvärsnittsindelning mellan de storleksbaserade, små (S), stora (B) och de grupper som är baserade 

på Be/Me, lågt (L), medel (M) och högt (H). Dessa sex portföljer benämns S/L, S/M, S/H, B/L, 

B/M och B/H. S/L är till exempel de små bolagen med lågt värde och B/M är endast de stora 

medelvärderade bolagen. (Fama & French, 1993) 

Tabell 1: Sex  portföljer: Small (S): Stora (B): 

Låg (L): S/L B/L 

Medel (M): S/M B/M 

Hög (H): S/H B/H 

 

Den månatliga värdeviktade avkastningen för vardera portfölj beräknas genom att dividera en 

akties marknadsvärde med portföljens totala marknadsvärde. Då vikten ständigt förändras år efter 

år, beräknas vikten om varje år. I studien används juni månads marknadsvärde som underlag för 

ett bolags vikt i portföljen. Juni månads marknadsvärde har valts slumpmässigt.  

3.6.2 SMB och HML 
Variabeln SMB är differensen mellan den genomsnittliga avkastningen för de tre portföljerna 

innehållandes små bolag minus den genomsnittliga avkastningen för de tre portföljerna 



11 
 

innehållandes stora bolag. HML tas fram på ett liknande sätt, men nu tas differensen mellan den 

genomsnittliga avkastningen på de två högt värderade portföljernas avkastning minus 

genomsnittliga avkastningen på de två lågt värderade portföljernas avkastning. (Fama & French, 

1993) 

3.6.3 RM-RF 
Den tredje variabeln som behövs uppskattas är marknadens avkastning minus den riskfria räntan 

(RM - RF) (Fama & French, 1993). För att ta fram denna variabeln tas urvalets 279 aktiers 

värdeviktade månatliga avkastning minus räntan på respektive månads månatliga statsskuldsväxel, 

vilken är observerad i början av varje månad. (Sveriges riksbank, 2014-05-14) Även här varierar 

vikten mellan åren som tidigare, där juni månad ligger till grund för vikten. Då den månatliga 

statsskuldsväxeln är uttryckt, på riksbankens hemsida, i form av årlig avkastning har den beräknats 

om till månatlig avkastning med hänsyn till kumulativ ränta. Följande ekvation har använts: 

𝑅𝐹(1𝑚å𝑛) = (1 + 𝑅𝐹(12𝑚å𝑛))(
1

12
) − 1 (𝐸𝑞. 8)  

3.6.4 Nio portföljer baserade på Be/Me och storlek. 
De beroende variablerna består av nio unika portföljer som ska förklaras av modellen. För att få 

dessa portföljer unika är de skapta likt de sex portföljerna som ligger till grund för HML och SMB. 

Skillnaden är att ett det är tre lika stora grupper till antalet för både storlek och Be/Me som ligger 

till grund för tvärsnittsindelningen. 

Tabell 2: Nio portföljer: B1 (Lågt värderade bolag) B2 B3 (Högt värderade bolag) 

S1 (Små bolag) S1B1 S1B2 S1B3 

S2 S2B1 S2B2 S2B3 

S3 (Stora bolag) S3B1 S3B2 S3B3 

 

Den här indelningen innebär att S1B1 endast innehåller små bolag med lågt Be/Me, samt att till 

exempel S1B3 innehåller endast små bolag med högt Be/Me. Varje portfölj innehåller därför 

unika uppsättningar av aktier, men hela urvalet fångas ändå upp. Anledningen till att endast nio 

portföljer valts är för att det inte ska bli för få aktier i varje portfölj, då portföljerna måste fånga 

upp en diversifierande effekt. Om studiens urval delats in i till exempel kvintiler, som Fama & 

French gjort i en av deras tidigare studier, så anser vi personligen att portföljerna innehållit för få 

bolag. (Fama & French, 1993)  
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4. Resultat och analys 
I följande avsnitt presenteras de resultat som undersökningen har kommit fram till. Resultat-

redovisningen kombineras med en löpande analys av resultaten. 

4.1 Regressionsanalys av de nio portföljerna 
Totalt har 18 regressioner utförts. Tabell 3 presenterar regressionerna för CAPM, där riskpremien 

(RM – RF) är den oberoende variabeln. Tabell 4 redovisar regressionerna för SMB och HML som 

oberoende variabler. Tabell 5 presenterar trefaktorsmodellen, där (RM – RF), SMB och HML är de 

oberoende variablerna. I samtliga regressioner används de 9 portföljerna som beroende variabler. 

(Se bilaga 1-3 för alla ingående variablers månatliga avkastning.) 

Tabell 3 visar inte helt oförväntat en ganska medelhög korrelation mellan marknadens riskpremie 

och de nio portföljerna. R2 visar att sju portföljers avkastning förklaras med en korrelation högre 

än 50%, varav två portföljers avkastning förklaras med mer än 80%. De resterande två 

portföljernas avkastning förklaras mellan 30-40%. Således finns det ett utrymme för 

trefaktorsmodellen att fånga upp den variation i avkastningen som inte CAPM-modellen förmår 

att förklara. Vad gäller 𝛽-kofficienterna för regressionen så är alla signifikanta på 5%-nivån.  

Tabell 3: Regression för 9 portföljers avkastning (%):* 

𝑅(𝑡) −  𝑅𝐹(𝑡) =  𝛼 +  𝛽(𝑅𝑀(𝑡) − 𝑅𝐹(𝑡)) 

Beroende variabel: 9 portföljer baserade på storlek och värde (Be/Me). 

Oberoende variabel: Riskpremien (𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) 

 Lågt 2 Högt Lågt 2 Högt 

 𝛽 Sig. (𝛽) 

Små ,650 ,822 ,705 ,000 ,000 ,000 

2 ,894 1,243 1,056 ,000 ,000 ,000 

Stora ,814 ,989 ,796 ,000 ,000 ,000 

 𝑅2 𝑅̅2 

Små ,326 ,531 ,380 ,306 ,517 ,361 

2 ,607 ,585 ,553 ,595 ,572 ,540 

Stora ,809 ,889 ,658 ,804 ,886 ,648 

* R(t) – RF(t) är den värdeviktade månatliga avkastningen för en av de nio portföljerna minus den riskfria räntan för 

respektive månad. De nio portföljerna formas utefter en tvärsnittsindelning baserad på de tre storleks-baserade 

grupperna och de tre Be/Me-baserade grupperna. I tabellen presenteras sedan nio regressioner, en för varje portfölj. 

RM(t) är den värdeviktade månatliga avkastningen för alla 279 aktier i urvalet. Vikten är baserad på juni månads 

marknadsvärde. RF är räntan på den månatliga svenska statsskuldsväxeln, observerad i början av varje månad.   

    R2 är korrelationskoefficienten och 𝑅̅2 är korrelationskoefficienten justerad för antal frihetsgrader. Under kolumnen 

Sig. presenteras p-värdena för respektive regressionskoefficient.  

Tabell 4 visar att SMB och HML utan riskpremien har en förklarande funktion vad gäller 

avkastningen på Nasdaq OMX Stockholm under perioden 2011-2013. SMB och HML har en 

förklaringsgrad på mellan ungefär 35% till 45% för fyra av de nio portföljerna. De resterande fem 

portföljerna har en förklaringsgrad mellan 0 och 21%. Regressionen visar bevis för att HML och 

SMB, utan hjälp av riskpremien, förklarar en del av variationen i avkastningen, men lämnar 

samtidigt en stor del av portföljernas avkastningar oförklarade. p-värdena ger en indikation, på 
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5%-nivån, att fem av nio koefficienter för SMB och fem av nio koefficienter för HML är relaterade 

till respektive beroende variabel. 

Tabell 4: Regression för 9 portföljers avkastning (%):* 

𝑅(𝑡) −  𝑅𝐹(𝑡) =  𝛼 + 𝑠𝑆𝑀𝐵(𝑡) + ℎ𝐻𝑀𝐿(𝑡) 

Beroende variabel: 9 portföljer baserade på storlek och värde (Be/Me). 

Oberoende variabel: HML, SMB 

 Lågt 2 Högt Lågt 2 Högt 

 𝑠 𝑆𝑖𝑔. (𝑠) 

Små ,317 ,630 ,667 ,158 ,002 ,001 

2 ,484 1,105 ,629 ,033 ,000 ,011 

Stora -,003 ,064 -,087 ,985 ,740 ,651 

 ℎ 𝑆𝑖𝑔. (ℎ) 

Små ,473 ,683 ,868 ,137 ,014 ,001 

2 ,314 ,888 1,097 ,312 ,017 ,002 

Stora ,296 ,783 ,523 ,259 ,007 ,060 

 𝑅2 𝑅̅2 

Små ,118 ,357 ,452 ,063 ,317 ,418 

2 ,156 ,442 ,357 ,103 ,407 ,317 

Stora ,040 ,209 ,113 -,020 ,159 ,057 
* R(t) – RF(t) är den värdeviktade månatliga avkastningen för en av de nio portföljer minus den riskfria räntan för 

respektive månad. De nio portföljerna formas utefter en tvärsnittsindelning baserad på de tre storleks-baserade 

grupperna och de tre Be/Me-baserade grupperna. I tabellen presenteras sedan nio regressioner, en för varje portfölj. 

RF är den månatliga svenska statsskuldsväxeln, observerad i början av varje månad. SMB är skillnaden i genomsnittlig 

avkastning för de tre portföljerna med små bolag (S/L, S/M, S/H) och de tre portföljerna med stora bolag (B/L, B/M, 

B/H). HML är differensen i genomsnittlig avkastning för de två portföljerna med högt värderade bolag (S/H, B/H) 

och de två portföljerna med lågt värderade bolag (S/L, B/L).   

    R2 är korrelationskoefficienten och 𝑅̅2 är korrelationskoefficienten justerad för antal frihetsgrader. Under kolumnen 

Sig. presenteras p-värdena för respektive regressionskoefficient. 

Tabell 5 visar att när en regression på trefaktorsmodellen görs, med de nio portföljerna som 

beroende variabler, så bidrar de till en något högre förklaringsgrad vad gäller avkastningen på 

Nasdaq OMX Stockholm under perioden 2011-2013. Trefaktorsmodellen har en förklaringsgrad 

mellan 67,0% till 90,8% för åtta av nio portföljer. Den avvikande portföljen är således den för små 

bolag med låg Be/Me-kvot med en förklaringsgrad på 37,4%. Det här visar på att HML och SMB 

fångar upp en del av variationen i portföljernas avkastningar. Att förklaringsgraden blir högre när 

de två variablerna SMB och HML adderas till CAPM är inte helt oväntat. Detta då koefficienterna 

för dessa är starka. I denna regression ger p-värdena en indikation, på 5%-nivån, att fem av nio 

och tre av nio koefficienter för SMB respektive HML är relaterade till respektive beroende 

variabel. 
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Tabell 5: Regression för 9 portföljers avkastning (%):* 

𝑅(𝑡) −  𝑅𝐹(𝑡) =  𝛼 +  𝛽(𝑅𝑀(𝑡) − 𝑅𝐹(𝑡)) + 𝑠𝑆𝑀𝐵(𝑡) + ℎ𝐻𝑀𝐿(𝑡) 

Beroende variabel: 9 portföljer baserade på storlek och värde (Be/Me). 

Oberoende variabler: Marknadens riskpremie (𝑅𝑀 − 𝑅𝐹), SMB och HML 

 Lågt 2 Högt Lågt 2 Högt 

 𝛽 𝑆𝑖𝑔. (𝛽) 

Små ,615 ,749 ,570 ,001 ,000 ,000 

2 ,925 1,162 ,916 ,000 ,000 ,000 

Stora ,857 ,936 ,784 ,000 ,000 ,000 

 𝑠 𝑆𝑖𝑔. (𝑠) 

Små ,283 ,588 ,635 ,142 ,000 ,000 

2 ,433 1,041 ,579 ,002 ,000 ,001 

Stora -,051 ,012 -,130 ,525 ,853 ,276 

 ℎ 𝑆𝑖𝑔. (ℎ) 

Små ,121 ,255 ,543 ,671 ,165 ,013 

2 -,215 ,224 ,574 ,264 ,195 ,021 

Stora -,194 ,248 ,074 ,112 ,019 ,676 

 𝑅2 𝑅̅2 

Små ,374 ,743 ,670 ,314 ,719 ,638 

2 ,726 ,890 ,722 ,700 ,880 ,695 

Stora ,826 ,908 ,674 ,809 ,899 ,642 
* R(t) – RF(t) är den värdeviktade månatliga avkastningen för en av de nio portföljer minus den riskfria räntan för 

respektive månad. De nio portföljerna formas utefter en tvärsnittsindelning baserad på de tre storleks-baserade 

grupperna och de tre Be/Me-baserade grupperna. RM(t) är den värdeviktade månatliga avkastningen för alla 279 aktier 

i urvalet. Alla vikter är baserade på respektive bolags marknadsvärde i juni månad. RF(t) är den månatliga svenska 

statsskuldsväxeln, observerad i början av varje månad. SMB är skillnaden i genomsnittlig avkastning för de tre 

portföljerna med små bolag (S/L, S/M, S/H) och de tre portföljerna med stora bolag (B/L, B/M, B/H). HML är 

differensen i genomsnittlig avkastning för de två portföljerna med högt värderade bolag (S/H, B/H) och de två 

portföljerna med lågt värderade bolag (S/L, B/L).   

     R2 är korrelationskoefficienten och 𝑅̅2 är korrelationskoefficienten justerad för antal frihetsgrader. Under 

kolumnen Sig. presenteras p-värdena för respektive regressionskoefficient. 

Enligt teorin om trefaktorsmodellen ska SMB och HML ta hänsyn till den högre avkastningen från 

små bolag och bolag med en hög Be/Me-kvot. Ett sätt att se detta är huruvida 

regressionskoefficienterna för SMB och HML är relaterade till storlek respektive Be/Me. 

Regressionskoefficienterna för HML är relaterade till Be/Me då ett mönster där koefficienterna 

blir större, i vardera storleks-rad, från portföljer med låg Be/Me-kvot till de med hög Be/Me-kvot 

kan uppfattas. Ett liknande mönster bör kunna uppfattas i SMBs koefficienter där de ska, i vardera 

Be/Me kolumn, bli mindre från portföljerna med små bolag till de med stora bolag. Detta mönster 

kan dock inte uppfattas för SMBs koefficienter. Att regressionskoefficienterna för SMB inte är 

relaterade till storlek kan ge en antydan till att SMB inte fångar upp att stora samt små bolag 

tenderar att ha en hög respektive låg avkastning. 

Om regressionsresultatet för CAPM jämförs med regressionsresultatet för trefaktorsmodellen 

framgår att förklaringsgraden har ökat för varje regression. Dessutom ges ingen varningssignal 

vad gäller irrelevanta oberoende variabler om den justerade determinationskoefficienten 

analyseras. Detta då den inte minskar när HML och SMB adderas till CAPM. Däremot kan en 

varningssignal i de höga p-värdena för SMBs och HMLs regressionskoefficienter uppfattas. Det 
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är dock viktigt att tolka de höga p-värdena med försiktighet, då risken att förkasta nollhypotesen 

om att inget samband existerar är okänd och generellt sätt hög.  

Förklaringsgraden är högre för portföljerna innehållandes små bolag och portföljerna 

innehållandes högt värderade bolag. Vilket ger en antydan till att SMB och HML fångar upp 

avkastningen för små och högt värderade bolag även på den svenska aktiemarknaden under 

perioden 2011 till 2013. 
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5. Slutsats 
I det här avsnittet sammanfattas det som kommit fram i analysen genom att kortfattat presentera 

ett antal slutsatser som besvarar de frågeställningar som studien behandlar. Slutsatserna formas 

med anknytning till studiens syfte. 

Studiens frågeställningar lyder;  

- Bidrar dessa variabler med en högre förklaringsgrad än vad CAPM ensamt förmår att leverera? 

- Är företagens storlek och Be/Me-kvot relevanta variabler för att förklara avkastningen på 

börsnoterade aktier på den svenska aktiemarknaden?  

Den första slutsatsen som kan dras ur analysen är att CAPM har en ganska hög förklaringsgrad 

vad gäller avkastningen på börsnoterade bolag på den svenska aktiemarknaden under 2011 till 

2013. Dock visar resultaten att CAPM även lämnar en stor variation i avkastningen oförklarad. 

Det här innebär att det kan finnas andra faktorer som kan hjälpa till att precisera modellens 

uppskattningar även på denna marknad.  

Resultaten talar för att trefaktorsmodellen ger en något högre förklaringsgrad på avkastningen för 

börsnoterade bolag på den svenska aktiemarknaden än vad CAPM förmår att leverera. För att 

anknyta till studiens syfte framgår det ur analysen att variablerna i trefaktorsmodellen ger en bättre 

uppskattning på avkastningskravet. Dock endast om en bättre uppskattning definieras som att så 

mycket som möjligt av variationen i de finansiella tillgångarnas avkastning förklaras. 

En annan slutsats som kan dras ur analysen är att ungefär hälften av regressionskoefficienterna för 

SMB samt HML är statistiskt säkerställda att ha en relation till de beroende variablerna. Det här 

talar för att variablerna inte nödvändigtvis behöver vara relevanta för det undersökta urvalet under 

den angivna tidsperioden. Svaret på frågan om variablerna SMB och HML är relevanta för att 

uppskatta avkastningen på svenska börsnoterade bolag är svår att svara på. De är relevanta i den 

meningen att de ger en högre förklaringsgrad och kan därför vara användbara vid prissättningar av 

finansiella tillgångar. En djupare diskussion kring svaret på denna frågeställning förs i nästa 

avsnitt.   
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6. Diskussion  
Det avslutande avsnittet ämnar att sätta in studiens resultat i ett större sammanhang, med en tanke 

på sådant som inte direkt omfattats av studiens empiriska undersökning. Det förs även en 

diskussion kring studiens metod och förslag till vidare forskning. 

6.1 Avslutande diskussion 
Den undersökta tidsperioden introduceras med ett år av nedgång på marknaden och följs av två år 

med återhämtning. Det är möjligt att dessa fluktuationer på marknaden bidrar med en hög 

volatilitet för både marknadens och portföljernas avkastning. Denna volatilitet fångas möjligtvis 

inte upp av SMB på ett sätt som ger variabeln rättvisa. Om en längre tidsperiod skulle använts 

skulle dessa fluktuationer i marknaden jämnats ut över tid och då inte haft samma påverkan på 

variabelns avkastning. Vid en längre tidsperiod är det möjligt att de uppskattade variablernas 

volatilitet blir mindre då stora avvikande fluktuationer i marknaden inte påverkar i samma 

utsträckning. Det är möjligt att en längre tidsperiod hade fångat upp skillnaden i avkastning mellan 

små och stora bolag. Eventuellt hade mönstret, där SMBs regressionskoefficienter blir mindre från 

små till större bolag i vardera Be/Me kolumn, kunnat uppfattas.  

En annan diskussion kring huruvida SMB och HML är relevanta kan föras ur ett ekonomiskt och 

rent teoretiskt perspektiv. CAPM, som är en rent matematiskt korrekt modell, har en stark koppling 

till ekonomisk teori (D. Hiller, 2013). De två faktorerna SMB och HML har egentligen ingen 

speciell koppling till de ekonomiska teorierna om tillgångars prissättning. Trefaktorsmodellens 

faktorer lutar endast på att de har haft ett bidrag vad gäller att förklara avkastningen på finansiella 

tillgångar i USA rent empiriskt (Fama & French, 1993). Trots faktumet att dessa variabler inte har 

någon speciell förklaring i prissättningsteorin för tillgångar så visar resultatet i den här studien att 

faktorerna ger ett bidrag till förklaringsgraden på avkastningen, även på svenska börsnoterade 

aktier under 2011 till 2013. Vilket resulterar i att dessa faktorer kan anses relevanta vid 

uppskattningen av avkastningskravet på finansiella tillgångar. 

6.2 Metodkritik och urvalets bortfall 
Det analytiska synsättet strävar efter att uppnå generaliserbarhet och förklara en objektiv 

verklighet så långt som möjligt (I. Arbnor & B. Bjerke, 1994). Kritiken mot denna undersökning 

är att det är svårt att ta fram ett generaliserbart resultat för mer än den angivna perioden som studien 

berör, vilket dessutom är en relativt kort tidsperiod, 2011-2013. Resultatet är även grundat på de 

valda aktierna i detta urval vilket gör det sannolikt att andra studier, på till exempel andra 

marknaden eller andra tidsperioder får ett annat resultat. Då antalet noteringarna på Nasdaq OMX 

Stockholm förändras konstant är det svårt att mäta ett exakt antal aktier i bortfallet. Idag, den 19 

Maj 2014, finns det omkring 300 bolag noterade på Nasdaq OMX Stockholm (Nasdaq OMX 

Nordic, 2014-05-19). Det lilla bortfallet gör att urvalet kan sägas representera marknaden som 

undersöks. Som tidigare nämndes i inledningen, finns det en diskussion kring huruvida nystartade 

bolag eller bolag som upphört att existera under tidsperioden påverkar resultatet. Enligt Fama & 

French argumenterar inte Kothari, Shanken och Sloan (KSS) för att survivor bias är det enda som 

förklarar resultaten mellan genomsnittlig avkastning och Be/Me. Dock får KSS survivor bias att 

framstå, enligt Fama och French, så pass betydande att även de mest insatta läsarna drar sådana 

slutsatser. Fama och French har även utförligt diskuterat för att survivor bias inte påverkar 

relationen mellan den genomsnittliga avkastningen och Be/Me. (Fama & French, 1996b) Med det 

lilla bortfallet och diskussionen kring survivor bias som motivering anser vi att studiens resultat 

inte påverkas i någon större utsträckning. 
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6.3 Förslag till vidare studier 
Ett alternativt tillvägagångsätt är att låta urvalet vara olika stort för varje år, där de aktier med 

tillgänglig data för respektive år fungerar som urval. Genomförs studier på detta sätt kan längre 

tidsperioder undersökas. Flera studier under andra tidsperioder skulle kunna bidra till ett 

generaliserbart resultat för den svenska aktiemarknaden för börsnoterade bolag. 

Det vore även intressant att se hur väl trefaktorsmodellen fungerar på andra beroende variabler. 

Dessa kan till exempel vara utformade med ett fokus på väldiversifierade portföljer och inte 

nödvändigtvis på portföljer skapta efter ett tvärsnitt mellan grupper baserade på Be/Me och storlek. 

Det finns även andra viktiga faktorer som investerare tar hänsyn till vid värdering av finansiella 

tillgångar. Exempel på nyckeltal som portföljerna kan baseras på är E/P-tal eller D/P-tal, vilka är 

vinsten per aktie ställt mot priset per aktie respektive utdelning per aktie ställt mot priset per aktie. 

Det finns tidigare studier gjorda på dessa två nyckeltal, exempelvis Fama och French, som det kan 

vara intressesant att jämföra sitt resultat med (Fama & French, 1993). 
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BILAGOR 

Bilaga 1 

Avkastningen för marknaden, den riskfria räntan och avkastningen för marknaden minus den 

riskfriaränta: 

Månad RM RF RM - RF 

Feb 2011 -1,68% 0,14% -1,82% 

Mar 2011 1,88% 0,14% 1,74% 

Apr 2011 2,36% 0,14% 2,22% 

Maj 2011 -1,14% 0,15% -1,29% 

Juni 2011 -3,65% 0,15% -3,80% 

Juli 2011 -4,24% 0,15% -4,39% 

Aug 2011 -10,50% 0,15% -10,65% 

Sep 2011 -5,81% 0,14% -5,96% 

Okt 2011 9,19% 0,15% 9,04% 

Nov 2011 -1,82% 0,16% -1,97% 

Dec 2011 0,96% 0,14% 0,82% 

Jan 2012 5,81% 0,14% 5,67% 

Feb 2012 7,06% 0,14% 6,92% 

Mar 2012 -1,95% 0,13% -2,08% 

Apr 2012 -1,00% 0,13% -1,13% 

Maj 2012 -7,62% 0,12% -7,75% 

Juni 2012 3,69% 0,12% 3,57% 

Juli 2012 4,30% 0,11% 4,18% 

Aug 2012 -2,18% 0,12% -2,30% 

Sep 2012 2,76% 0,11% 2,66% 

Okt 2012 -1,76% 0,10% -1,86% 

Nov 2012 2,73% 0,10% 2,63% 

Dec 2012 1,98% 0,09% 1,88% 

Jan 2013 6,79% 0,09% 6,70% 

Feb 2013 3,86% 0,08% 3,78% 

Mar 2013 -0,01% 0,08% -0,09% 

Apr 2013 0,37% 0,08% 0,28% 

Maj 2013 1,33% 0,08% 1,25% 

Juni 2013 -4,82% 0,08% -4,90% 

Juli 2013 7,54% 0,08% 7,46% 

Aug 2013 -1,26% 0,08% -1,34% 

Sep 2013 3,91% 0,08% 3,83% 

Okt 2013 1,95% 0,08% 1,87% 

Nov 2013 2,19% 0,08% 2,11% 

Dec 2013 -5,30% 0,07% -5,37% 
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Bilaga 2 

Avkastningen för SMB och HML inklusive avkastningen för de sex portföljer som ligger 

till grund för SMB och HML (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H): 

Månad S/L S/M S/H B/L B/M B/H SMB HML 

Feb 2011 -3,87% 2,22% -6,81% -1,34% -2,31% 0,22% -1,68% -0,69% 

Mar 2011 9,63% 6,59% 1,15% 3,31% 1,13% 0,67% 4,08% -5,56% 

Apr 2011 6,22% 4,43% -0,65% 2,74% 2,27% 1,56% 1,14% -4,02% 

Maj 2011 -8,24% -3,08% -4,06% -0,22% -1,37% -2,28% -3,83% 1,06% 

Juni 2011 -3,70% -4,47% -7,94% -2,70% -3,68% -6,15% -1,19% -3,84% 

Juli 2011 -4,16% -4,98% -4,10% -4,67% -4,46% -1,65% -0,82% 1,54% 

Aug 2011 -5,25% -11,32% -11,36% -8,83% -11,18% -12,37% 1,49% -4,83% 

Sep 2011 -8,71% -7,95% -10,20% -4,44% -6,20% -7,89% -2,78% -2,47% 

Okt 2011 7,58% 5,93% 2,41% 10,46% 8,08% 11,32% -4,65% -2,15% 

Nov 2011 -4,24% -6,00% -8,31% -0,75% -2,62% -0,71% -4,82% -2,02% 

Dec 2011 0,32% 2,09% 0,36% 2,28% 0,21% 0,48% -0,07% -0,88% 

Jan 2012 11,33% 15,47% 10,42% 4,81% 5,64% 8,95% 5,94% 1,61% 

Feb 2012 2,02% 42,85% 5,70% 5,20% 8,13% 7,56% 9,90% 3,02% 

Mar 2012 -0,79% 6,67% -2,89% -0,55% -2,75% -3,38% 3,23% -2,46% 

Apr 2012 -1,61% -1,35% -4,11% -0,92% -0,13% -4,48% -0,51% -3,02% 

Maj 2012 -0,19% -8,86% -12,41% -7,20% -8,01% -7,40% 0,38% -6,21% 

Juni 2012 -4,67% -4,46% -3,93% 4,28% 3,32% 4,04% -8,24% 0,25% 

Juli 2012 -0,95% 1,64% -0,73% 3,19% 4,41% 7,58% -5,07% 2,31% 

Aug 2012 -4,35% -2,14% -2,65% -3,32% -1,55% -1,02% -1,08% 2,00% 

Sep 2012 -0,51% -0,42% 0,03% 0,25% 4,25% 4,91% -3,44% 2,60% 

Okt 2012 -4,49% -7,09% -9,66% -0,78% -3,06% 0,76% -6,05% -1,82% 

Nov 2012 -0,62% -3,57% -8,76% 2,25% 3,45% 2,07% -6,91% -4,16% 

Dec 2012 4,65% 3,89% 4,06% 2,62% 0,67% 4,94% 1,46% 0,86% 

Jan 2013 6,53% 9,14% 8,12% 2,19% 9,53% 5,99% 2,03% 2,69% 

Feb 2013 6,45% 8,26% 0,72% 1,69% 5,19% 3,17% 1,79% -2,12% 

Mar 2013 1,30% 2,67% -5,11% 0,11% -0,02% -0,31% -0,31% -3,42% 

Apr 2013 -1,15% -3,73% -7,94% -1,77% 1,52% 1,43% -4,67% -1,80% 

Maj 2013 10,34% -1,06% 2,98% 1,08% 1,70% -0,55% 3,34% -4,50% 

Juni 2013 0,26% -2,23% -6,13% -3,73% -5,39% -5,45% 2,16% -4,06% 

Juli 2013 3,99% 4,68% 0,45% 8,31% 7,22% 7,27% -4,56% -2,29% 

Aug 2013 3,21% 2,40% 0,55% 0,43% -2,44% -0,16% 2,78% -1,62% 

Sep 2013 10,91% 3,76% 5,55% 6,61% 2,25% 4,28% 2,36% -3,84% 

Okt 2013 0,22% -0,47% 3,39% -0,74% 3,21% 4,00% -1,11% 3,95% 

Nov 2013 5,10% 2,69% -0,60% 1,39% 2,43% 3,74% -0,12% -1,68% 

Dec 2013 3,28% -0,76% 2,12% 2,17% 1,67% 4,96% -1,38% 0,82% 
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Bilaga 3 

Avkastningen på nio portföljer baserade på Be/Me och Storlek: 

Månad S1B1 S1B2 S1B3 S2B1 S2B2 S2B3 S3B1 S3B2 S3B3 

Feb 2011 -0,33% 0,66% -5,49% -0,72% 2,16% -7,06% -1,61% -2,30% 0,11% 

Mar 2011 -1,43% 1,31% 2,77% 5,52% 9,02% 3,08% 3,26% 1,24% -0,02% 

Apr 2011 6,09% 1,81% -2,22% 1,55% 2,15% -1,18% 2,68% 2,34% 1,96% 

Maj 2011 -4,44% -2,60% -6,01% -0,56% -3,06% -2,60% -0,48% -1,16% -2,86% 

Juni 2011 -1,41% -3,78% -4,19% -5,04% -3,85% -8,96% -2,53% -3,54% -5,97% 

Juli 2011 -0,39% -3,83% -3,72% -4,54% -6,57% -5,39% -4,66% -4,32% -2,76% 

Aug 2011 -8,58% -9,07% -13,36% -9,53% -10,58% -14,46% -8,76% -10,55% -14,14% 

Sep 2011 -8,57% -8,72% -5,85% -10,05% -9,50% -11,13% -4,56% -6,36% -6,35% 

Okt 2011 5,74% 3,68% -0,59% 10,84% 6,87% 1,93% 10,50% 7,88% 11,43% 

Nov 2011 -5,69% -4,79% -6,33% -4,82% -4,47% -3,78% -0,69% -2,39% -1,86% 

Dec 2011 -3,49% -1,67% 0,52% 0,40% 1,12% -0,39% 2,35% 0,06% 0,83% 

Jan 2012 9,10% 12,86% 9,39% 8,80% 18,20% 13,33% 4,90% 5,38% 1,44% 

Feb 2012 0,04% 9,41% 3,46% 4,41% 23,33% 3,95% 5,27% 8,26% 2,29% 

Mar 2012 3,77% 2,32% -1,00% 1,47% 4,02% -1,77% -0,63% -2,78% -1,02% 

Apr 2012 -5,08% -0,36% -3,56% -1,75% -2,71% -3,14% -0,80% -0,10% -0,40% 

Maj 2012 -2,93% -5,64% -9,92% -4,16% -8,83% -10,90% -7,21% -8,11% -1,87% 

Juni 2012 0,51% -0,79% -5,46% -0,42% -0,65% -3,26% 4,29% 3,38% 1,90% 

Juli 2012 -0,15% 2,59% -0,59% -1,09% 2,02% 2,82% 3,22% 4,57% 1,54% 

Aug 2012 -2,18% -4,42% 1,24% -1,58% -1,45% 0,10% -3,30% -1,67% -0,54% 

Sep 2012 1,98% -1,02% 1,10% 0,89% 2,25% 0,16% 0,28% 4,27% 1,20% 

Okt 2012 -4,82% -4,08% -15,44% -4,66% -5,21% -6,54% -0,78% -3,02% -1,01% 

Nov 2012 0,23% -1,13% -5,29% -0,37% -0,94% -4,09% 2,22% 3,58% 0,22% 

Dec 2012 8,08% 2,74% 1,61% 7,46% 5,23% 6,99% 2,51% 0,52% 0,54% 

Jan 2013 8,18% 10,59% 5,33% 10,21% 10,27% 11,22% 2,06% 10,04% 5,85% 

Feb 2013 0,31% 7,85% 1,97% 7,81% 8,96% 8,21% 2,00% 5,05% 3,44% 

Mar 2013 1,72% 7,42% -3,52% 6,94% -2,26% -4,73% -0,26% 0,14% -0,31% 

Apr 2013 -0,61% -3,92% -1,35% 0,50% -3,99% -4,49% -1,06% 1,35% 1,32% 

Maj 2013 1,04% -3,32% -5,62% 2,47% 3,70% 4,57% 1,08% 1,69% -0,42% 

Juni 2013 2,59% -0,95% -3,35% -1,63% -2,63% -5,05% -3,97% -5,40% -5,61% 

Juli 2013 5,78% 0,30% -4,03% 3,31% 5,96% 3,65% 8,79% 6,95% 7,24% 

Aug 2013 -0,45% 1,68% 0,53% 3,48% 4,26% 0,29% -0,14% -2,46% -0,06% 

Sep 2013 6,18% 2,59% 5,91% 5,74% 7,88% 5,00% 5,94% 2,35% 3,99% 

Okt 2013 4,32% 2,13% 2,74% -2,39% -2,18% 4,18% -0,69% 3,60% 3,86% 

Nov 2013 13,27% 1,32% -0,06% 3,87% 6,81% 4,71% 1,34% 2,44% 3,55% 

Dec 2013 6,54% -1,48% -1,78% -0,25% 1,51% 4,96% 2,23% 1,65% 4,71% 
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Bilaga 3 (fortsättning) 

Avkastningen på nio portföljer baserade på Be/Me och Storlek minus den riskfria räntan: 

Månad 

S1B1 -

RF 

S1B2 -

RF 

S1B3 -

RF 

S2B1 -

RF 

S2B2 -

RF 

S2B3 -

RF 

S3B1 -

RF 

S3B2 -

RF 

S3B3 -

RF 

Feb 2011 -0,47% 0,52% -5,63% -0,85% 2,02% -7,20% -1,75% -2,44% -0,03% 

Mar 2011 -1,58% 1,17% 2,62% 5,38% 8,88% 2,94% 3,12% 1,10% -0,16% 

Apr 2011 5,94% 1,67% -2,36% 1,41% 2,01% -1,32% 2,54% 2,20% 1,82% 

Maj 2011 -4,59% -2,75% -6,16% -0,71% -3,21% -2,76% -0,64% -1,31% -3,01% 

Juni 2011 -1,56% -3,93% -4,34% -5,19% -4,00% -9,11% -2,68% -3,69% -6,12% 

Juli 2011 -0,54% -3,98% -3,87% -4,69% -6,72% -5,54% -4,81% -4,47% -2,91% 

Aug 2011 -8,74% -9,22% -13,51% -9,69% -10,73% -14,61% -8,91% -10,70% -14,30% 

Sep 2011 -8,71% -8,87% -6,00% -10,19% -9,64% -11,27% -4,70% -6,51% -6,49% 

Okt 2011 5,60% 3,53% -0,74% 10,69% 6,73% 1,79% 10,36% 7,73% 11,28% 

Nov 2011 -5,85% -4,95% -6,48% -4,98% -4,63% -3,93% -0,85% -2,55% -2,01% 

Dec 2011 -3,64% -1,81% 0,38% 0,26% 0,97% -0,53% 2,21% -0,09% 0,68% 

Jan 2012 8,96% 12,72% 9,25% 8,66% 18,06% 13,18% 4,75% 5,24% 1,30% 

Feb 2012 -0,09% 9,27% 3,32% 4,27% 23,20% 3,81% 5,13% 8,13% 2,16% 

Mar 2012 3,64% 2,19% -1,12% 1,35% 3,89% -1,90% -0,76% -2,91% -1,14% 

Apr 2012 -5,21% -0,49% -3,68% -1,88% -2,84% -3,26% -0,92% -0,22% -0,52% 

Maj 2012 -3,06% -5,77% -10,05% -4,29% -8,96% -11,02% -7,34% -8,24% -2,00% 

Juni 2012 0,39% -0,91% -5,58% -0,54% -0,77% -3,38% 4,17% 3,26% 1,78% 

Juli 2012 -0,26% 2,48% -0,70% -1,20% 1,91% 2,71% 3,11% 4,46% 1,42% 

Aug 2012 -2,30% -4,54% 1,12% -1,70% -1,57% -0,02% -3,42% -1,79% -0,66% 

Sep 2012 1,87% -1,13% 0,99% 0,78% 2,15% 0,05% 0,17% 4,16% 1,09% 

Okt 2012 -4,92% -4,18% -15,54% -4,76% -5,31% -6,64% -0,88% -3,12% -1,11% 

Nov 2012 0,13% -1,23% -5,39% -0,47% -1,05% -4,19% 2,12% 3,48% 0,11% 

Dec 2012 7,98% 2,64% 1,52% 7,36% 5,14% 6,90% 2,42% 0,43% 0,45% 

Jan 2013 8,10% 10,50% 5,24% 10,13% 10,18% 11,14% 1,97% 9,96% 5,76% 

Feb 2013 0,22% 7,76% 1,88% 7,73% 8,87% 8,13% 1,92% 4,97% 3,35% 

Mar 2013 1,63% 7,33% -3,60% 6,85% -2,34% -4,81% -0,34% 0,06% -0,39% 

Apr 2013 -0,69% -4,00% -1,43% 0,41% -4,07% -4,58% -1,15% 1,27% 1,23% 

Maj 2013 0,96% -3,40% -5,70% 2,39% 3,62% 4,49% 1,00% 1,61% -0,50% 

Juni 2013 2,51% -1,03% -3,43% -1,71% -2,71% -5,13% -4,06% -5,48% -5,70% 

Juli 2013 5,70% 0,22% -4,11% 3,23% 5,88% 3,57% 8,71% 6,87% 7,16% 

Aug 2013 -0,53% 1,60% 0,44% 3,40% 4,18% 0,21% -0,22% -2,55% -0,14% 

Sep 2013 6,10% 2,51% 5,83% 5,66% 7,80% 4,92% 5,86% 2,27% 3,91% 

Okt 2013 4,24% 2,05% 2,66% -2,47% -2,26% 4,10% -0,77% 3,52% 3,78% 

Nov 2013 13,19% 1,24% -0,14% 3,79% 6,73% 4,63% 1,26% 2,35% 3,47% 

Dec 2013 6,47% -1,56% -1,85% -0,32% 1,44% 4,88% 2,15% 1,58% 4,64% 

 

 


