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The purpose of the study is to in a comparative and causal way explore whether
there is a relationship between risk and return and also how it is perceived on
the Nordic financial markets.

The theoretical frame of reference applied in the thesis is considered relevant in
the perspective of the study’s purpose and research questions. We have among
other theories used The Capital Asset Pricing Model, The Efficient Market
Hypothesis and various Behavioural finance theories.

The study has its starting point in a quantitative approach with a quantitative
data analysis supported by secondary data extracted from Thomson Reuters.

The empirics contains regression analyses made from calculated secondary data
of 240 randomly chosen companies from Nasdag OMX Stockholm, Nasdag
OMX Copenhagen, Nasdag OMX Helsinki and Oslo Bors.

The study conclusions show that there are both a negative and positive
relationship between volatility and actual return on the investigated markets.
Considering this prior statement we can conclude that the Capital Asset Pricing
Model can’t correctly describe the actual relationship between the parameters
investigated on the current sample. The Capital Asset Pricing Model’s unclear
compatibility regarding the relationship makes it impossible to make
conclusions about the Efficient Market Hypothesis on any other ground than the
observed abnormal return.
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Syftet med arbetet ar att pa ett komparativt och kausalt satt ta reda pa om ett
samband mellan risk och avkastning existerar samt hur det i sddana fall urskiljs
pa de nordiska marknaderna.

Den teoretiska referensramen som appliceras i uppsatsen finner vi vara relevant
for studiens syfte och fragestallningar. Vi har bland annat anvént oss av teorier
som Capital Asset Pricing Model, den Effektiva marknadshypotesen samt olika
Behavioural finance teorier.

Studien har sin utgangspunkt i en kvantitativ ansats med en kvantitativ
dataanalys stodd av sekundardata fran Thomson Reuters.

Empirin innefattar regressionsanalyser med kalkylerad sekundardata fran 240
slumpmassigt valda bolag fran Nasdag OMX Stockholm, Nasdag OMX
Kopenhamn, Nasdag OMX Helsingfors samt Oslo Bors.

Studiens slutsatser visar pa bade ett negativt och positivt samband mellan
volatilitet och faktisk avkastning pa de undersokta marknaderna. Med detta som
grund dras slutsatsen att Capital Asset Pricing Model inte formar korrekt
beskriva det samband som rader pa urvalet. Capital Asset Pricing Model:s
otydliga kompatibilitet gor det omgjligt att dra slutsatser kring den Effektiva
marknadshypotesens giltighet pa andra grunder &n observerade tillgangars
Overavkastning.
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1. Inledning

| detta introducerande kapitel redogdrs for studiens bakgrund, syfte och forskningsfragor.
Kapitlet omfattar aven en diskussion kring tidigare studier pa omradet.

1.1 Bakgrund

En standigt aterkommande fraga som en investerare har att stélla sig ar hur man kan
maximera avkastningen till en sa lag risk som majligt. Finansiell teori &r i sin essens valdigt
simpel. Tva variabler inkluderas, risk och avkastning, vars samband &r positivt. Riskanalys ar
nagot som genomsyrar allas vardag och anvands dagligen for att forutspa icke sakerstallda
framtida h&ndelser. En situation upplevs som riskfylld for att individen inte har all nddvandig
information for att forsta vad som kommer att handa, alternativt att individen inte har
formaga att forsta den information man tillgodogjort sig. En ekonom skulle se denna
definition av risk som férvirrande och delvis motségande till finansiell teori. Enligt finansiell
teori konfronterar individer risker nér de har all information och vet hur denna bor appliceras.
Har inte individen all information och kunskap om hur den bor appliceras stalls individen
infor osékerhet. Skillnaden mellan risk och osékerhet kdnnetecknas av separationen mellan
att veta alla mojliga framtida utfall och att veta sannolikheten att ett framtida utfall sker.
Ekonomisk risk rader endast i sadana situationer dar osékerhet kan bestammas pa ett
objektivt satt. En objektiv situation kan definieras som en situation dar alla har samma
information och forstar den. Det ar rimligt att anta att ytterst fa verkliga situationer
karaktériseras av ren ekonomisk risk. Istéllet konfronteras individer med ekonomisk
osakerhet. | sadana situationer finns relativt mycket information om utfallen, dock finns det
mindre information kring sannolikheten for att dessa handelser verkligen ska intraffa.
Avkastningen maste vara lika hog som alternativavkastningen givet samma riskniva.
Investerare hoppas att avkastningen kommer vara s hdg som mojligt och genom
investeringar bidrar de till konsumtion och kréver darfor kompensation for detta

(Knight, s. 301, 1921).

Nar man tittar pa sambandet mellan risk och avkastning anvander man sig av den forvantade
framtida avkastningen. Pa en effektiv marknad férandras dessa forvantningar utifran
mangden tillganglig information. Vardet pa tillgangen bor reflekteras i den underliggande
risken, vilket gor investeringens avkastning jamforbar med andra investeringar av liknande
riskstruktur. Investeraren vet alltsa inte med sakerhet vad avkastningen kommer att bli, det ar
snarare en forutsagelse om framtiden. Givet att finansiella marknader snabbt vaver in all
kurspaverkande information sa kan risken for en tillgadng méatas som sin historiska volatilitet.
Dérmed kan volatiliteten likstallas med sannolikheten for att framtida realiserade
avkastningar avviker fran den forvantade avkastningen. En av de mest vanliga indikatorerna
av risk ar standardavvikelsen fran den forvantade avkastningen, vilken mater avvikelsen runt
det forvantade vardet. Generellt sett betingas en hog standardavvikelse av en hog risk. Enligt
teorin &r sambandet mellan risk och forvéntad avkastning av en positiv karaktér. Ju hogre
standardavvikelse tillgangen har haft historiskt sett desto hogre forvantningar har investerare
pa framtida avkastning (Markowitz, s.77-78. 1952).

Vissa faktorer paverkar tillgangar systematiskt medan andra faktorer paverkar tillgangar
osystematiskt. Delen av volatiliteten som inte forsvinner ndr en investerare lagger till fler
sakerheter till sin portfolj, alltsa diversifierar, ar den som kallas icke diversifierbar risk eller
systematisk risk. Exempelvis kovarians for en marknadsportfolj. Den andra delen ar den
diversifierbara risken, alltsa den icke systematiska risken alternativt idiosynkratisk volatilitet
(Markowitz, s.112, 1959).



En av de investeringsmodeller som beskriver rationella investerares stréavan efter att
diversifiera sin portfolj ar MPT, den Moderna portfoljteorin. Modellen bygger pa att
avkastningen pa tillgangar och portfoljer ses som slumpmassiga variabler. Dessa variabler har
ett medelvarde som vid o&ndligt antal upprepningar antar den statistiska normalfordelningen.
Risken i denna modell ses som tillgangens standardavvikelse. Riskaversion har en betydande
roll i investeringsmodellen da investerare &r riskaverta och inte villiga att ta en hogre risk om
det inte finns mojlighet till hogre avkastning. Modellen kan urskilja olika risknivaer for
optimala portfoljer eftersom investerare bara accepterar hogre risk i utbyte mot en hogre
forvantad avkastning (Markowitz, s.112, 1952).

Den Moderna portféljteorin har vidareutvecklats i Capital Asset Pricing Model, CAPM.
Sambandet mellan forvantad avkastning och risk for aktier berdknas vanligen med hjalp av
denna modell. Avkastningskravet okar eller minskar baserat pa den risk som &r forenlig med
tillgangen i fraga. Modellen bestammer med andra ord den férvéantade avkastningen for varje
enskild aktie. En hogre tagen risk kraver darfor en ersattning i form av en sa kallad
riskpremie. CAPM méter risker med hjélp av volatiliteten, den del som ér relaterat till bolaget
i fraga, den icke-systematiska risken samt marknadsrisken. Marknadsrisken anger den del av
den totala risk som kan relateras till risken pa marknaden. Den bolagsspecifika delen av den
totala risken kan relateras till den specifika aktien i fraga. Detta kallas dven for idiosynkratisk
risk, alternativt volatilitet, och mats med hjalp av ett betavarde (Sharpe, s. 436, 1964).

Markowitz menar att en 6veravkastning ar mojlig och att det rader ett positivt samband
mellan risk och avkastning. Den Moderna portfoljteorin ligger till grund féor CAPM och
uppsatsen kan darfor genom att undersoka detta urskilja huruvida CAPM faktiskt beskriver
ett korrekt positivt samband.

En annan modell som motstrider den Moderna portféljteorin och CAPM &r EMH, den
Effektiva marknadshypotesen som menar att finansiella marknader alltid &r effektiva. Priset
pa tillgadngar kommer alltid att reflektera all tillganglig information. Hypotesen menar att om
marknaden alltid &r effektiv ar det omgjligt att ha kdnnedom om information som marknaden
inte redan kanner till och det &r darmed helt omajligt att upprepande sla sitt jamforelseindex,
det vill saga sla marknaden. Anomalier & benamningen pa avvikelser fran
informationsineffektivitet (Fama, s.389-391, 1970).

Sedan 1960-talet har CAPM varit den dominerande modellen for beddmning av avkastning
och risk. Med hénsyn till tidigare utférd forskning vill uppsatsen underséka om denna modell
fortfarande ar kompatibel for att bedoma detta samband pa dagens komplexa
finansmarknader. Fler och fler forskare borjar nu kritisera den sa revolutionerande modell
som 1990 fick nobelpriset (Nobel Media AB, 2015). Denna modell har varit en av de stora
investeringsmodellerna under de senaste 60 aren och en av de modeller som idag lars ut pa de
mest valrenommerade universiteten varlden 6ver. Ny forskning tyder dock pa att denna
modell missar nagra fundamentala parametrar (Hong & Sraer, 2012, Pedersen & Frazzini,
2013, Baker, Bradley & Taliaferro, 2013, Stambaugh, Yu, Yuan, 2012, Taleb, 2010).

Det finns en underliggande problematik som sammantaget asyftar pa dessa modeller vilket
galler kompatibiliteten for beskrivandet av den verklighet som rader pa de finansiella
marknaderna.



1.2 Problemdiskussion

Som utgangspunkt till problemet har uppsatsen tagit avstamp i ett antal tidigare studier. Har
hé&vdas att det positiva sambandet mellan avkastning och risk som CAPM grundar sig i, inte
langre galler.

Nassim Nicholas Taleb beskriver i sin Black-Swan teori CAPM:s bendgenhet att
undervardera risk och dverexponera portfoljer mot aktier. Taleb menar att man genom att inte
ta hinsyn till s kallade ”Black Swan-handelser”, det vill saga foreteelser som har sa lag
sannolikhet att intraffa att de utesluts ur kalkyleringar, vérderar risken inkorrekt. Dessa
foreteelser har en valdigt lag sannolikhet men, om de intréffar, en stor paverkan pa
exempelvis aktiekurser (Taleb, 2007 — 2010). Taleb beskriver tydligt den informationsbredd
som ger upphov till tvetydighet vid estimering av risk vilket skapar intresse for studiens
undersokning av CAPM.

Harrison Hong menar daremot att problematiken ligger i att homogena férvantningar inte
langre uppfylls, exempelvis sambandet mellan storre avkastning pa lagbetaportfoljer och
lagre avkastning pa hogbetaportfoljer (Hong, 2012). Vidare menar Lasse Heje Pedersen att
investerare istéllet bor spekulera mot beta for att frambringa vinstmedel. CAPM:s antagande
att man bor investera i linje med marknaden stors av begransade lanemajligheter (Sharpe,
1964 s. 425). De investerare som har storre méjligheter till Ianefinansiering av sina aktiekop
kommer inte behdva kompensera nagon likviditetsbrist genom att ta riskfullare investeringar
(Pedersen, 2013). Hong:s studie kring sambandet mellan de olika portfoljstrukturerna lamnar
utrymme for ytterligare studier kring CAPM:s férmaga att beskriva ett korrekt samband
mellan risk och avkastning.

Baker papekar med hjalp av lagriskanomalin de empiriska begransningarna i CAPM.
Avkastningen ar inte kopplad till risk pa det vis man tidigare trott (Baker, 2013). Stambaugh
menar & andra sidan att sambandet mellan idiosynkratisk volatilitet och avkastning numera ar
negativt fran att tidigare har varit positivt alternativt inte existerat 6ver huvud taget. Han
menar att det negativa sambandet uppstar da en negativ idiosynkratisk volatilitetseffekt
korreleras med Overprisade aktier och en positiv idiosynkratisk volatilitetseffekt korreleras
med underprisade aktier. Den negativa effekten pa den forvantade avkastningen ar storre an
den positiva effekten, det vill sdga risken att Overprissatta aktier sjunker i véarde ar storre an
att underprissatta aktier stiger i véarde (Stambaugh, 2014). Stambaugh visar med hjalp av det
idiosynkratiska volatilitetspusslet de luckor som CAPM inte tacker, vilket framkallar intresse
for vidare studier pa omradet.

Den idiosynkratiska risken kan enligt den Moderna portféljteorin diversifieras bort genom att
inneha en mangd slumpmassiga aktier i portfoljen. Campbell et al. h&vdar att det krdvs minst
50 olika aktieslag for att en portfolj ska uppfylla tillracklig diversifieringseffekt.
Problematiken ligger i att privatpersoners portfljer i USA, dar studien &r genomford, i
genomsnitt innehar 4,3 aktier vilket inte nar upp till den diversifieringseffekt som den
Moderna portfoljteorin anger (Campbell et al, 2001). Det finns en otydlighet gallande
diversifiering pa de nordiska marknaderna, vilket véacker intresse for ett konstaterande av hur
viktig diversifiering &r vid riskminimering.

Empiriska upptéckter visar att féretag med en historiskt hogre avkastning &ven har en mer
stabil avkastning over tid. Det ar verkligen paradoxalt da ekonomisk teori foresprakar att
investerare behover acceptera en hogre risk for att fa en hogre avkastning. De flesta forskarna
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har definierat risk som historisk volatilitet hos avkastning da ett negativt samband mellan
avkastning och varians pa avkastning rader. Detta ar kiint som “Risk-Return Paradox
(Bowman, 1980).

Ovanstaende forskning tyder pa att investerare kanske inte ar diversifierade i den grad som
antagits inom den klassiska portfoljteorin. Givet att sa ar fallet kan den idiosynkratiska
volatiliteten vara hogst relevant att undersoka. Avsikten med denna uppsats ar darfor att ga in
djupare pa sambandet mellan risk och avkastning med utgangspunkt i riskmattet volatilitet,
vilken relaterar till CAPM samt MPT, men dven undersoka hur vél den Effektiva
marknadshypotesen fungerar i praktiken. Undersékningsomradet avgransas till de nordiska
marknaderna Stockholmsbdrsen, Helsingforsborsen, Képenhamnsborsen och Oslobdorsen.
Dessa skiljer sig at da de olika borserna karakteriseras av dominerande foretag inom specifika
branscher (se bilaga "Redovisad kalkylering av volatilitet och faktisk avkastning”). Med detta
menas att de olika marknaderna har olika marknadsstrukturer och det blir darfor intressant att
urskilja huruvida deras asymmetri kan ha en paverkan pa studiens resultat. De nordiska
marknaderna &r mer relevanta for studien ur forskarnas perspektiv an andra globala
marknader da det & marknader som forskarna kommer i kontakt med dagligen.

Uppsatsen amnar darfor undersoka hur sambandet mellan risk och avkastning urskiljs pa de
nordiska marknaderna.

1.3 Forskningsfragor
Ar CAPM kompatibel for korrekta estimeringar av den faktiska avkastningen pa de nordiska
finansiella marknaderna?

Hur ser sambandet mellan volatilitet och faktisk avkastning ut pa de nordiska finansiella
marknaderna?

Galler den Effektiva marknadshypotesen pa de nordiska finansiella marknaderna?
Hur viktig ar diversifiering av portféljer pa de nordiska finansiella marknaderna?

1.4 Syfte
Syftet med arbetet ar att pa ett komparativt och kausalt satt ta reda pa om ett samband mellan
risk och avkastning existerar samt hur det i sadana fall urskiljs pa de nordiska marknaderna.

1.5 Avgransningar

Studien avgrénsar sig till de nordiska marknaderna Nasdag OMX Stockholm, Nasdag OMX
Helsingfors, Nasdag OMX Kopenhamn och Oslo Bérs under tidsperioden 2014-04-27 till
2015-04-27. Avkastningen avgransas till endast ckning i pris pa underliggande tillgang.



2. Metod

| detta kapitel kommer det redogdras for vilka metoder som anvands i arbetet. Forst
presenteras den vetenskapliga synen for att skapa inblick i valmojligheterna vid metodvalet.
Darefter diskuteras de olika metoderna, foljt av ett val av metod. Tillvagagangsséatt och urval
beskrivs ingaende. Slutligen kopplas metodologin till en diskussion kring begreppen
reliabilitet och validitet

2.1 Vetenskapssyn

Vid en vetenskaplig undersokning kan dels en kvantitativ och en kvalitativ forskningsstrategi
tillampas. Vissa forskare menar att det finns en grundldggande skillnad mellan strategierna
medan andra menar att skillnaden ar minimal eller obefintlig (Layder, s.10, 1993).
Kvantitativ forskningsstrategi tillampar ett deduktivt synsatt mellan teori och praktisk
forskning dar betoning ligger pa att prova olika teorier samt beskriva dessa objektivt
(Jacobsen, s. 58, 2000). Forskningen kommer att bedrivas via en forskningsstrategi med ett
deduktivt synsétt. Detta for att forskningen avser att testa modellen CAPM primért och dven
for att ett objektivt synsatt av forskningen kommer vara det béttre alternativet ur ett
hypotesprévande statistiskt perspektiv. Kvalitativ forskningsstrategi lagger vikt vid ord och
tillampar ett induktivt tillvagagangssatt dar man vill generalisera teorier. Denna strategi
foredrar att lagga stor vikt pa hur individer uppfattar och tolkar omgivningen och anses darfor
mer subjektiv. Kvalitativ forskning &r inriktad pa generalisering snarare an prévning av
teorier. Dessa kvalitativa metoder kan exempelvis vara intervjuer och deltagande
observationer (Bryman & Bell, s. 360, 382, 2003) (Jacobsen, s. 57, 2000). | och med denna
argumentation kommer studien inte att beakta den kvalitativa forskningsstrategin.

2.2 Motivering for val av metod

Nar man arbetar utifran en kvantitativ dataanalys genereras olika typer av variabler.
Intervall/kvotvariabler ar variabler som har lika stort avstand mellan kategorierna. Skillnaden
mellan dessa tva ar att kvotvariabeln rymmer en absolut nollpunkt vilket intervallvariabler
ibland inte gor. Ordinalvariabler &r variabler som kan rangordnas i kategorier, dock ar
avstandet mellan variablerna inte lika stora. Nominalvariabler &r variabler som inte kan
rangordnas, exempelvis béttre eller samre ekonomi. Slutligen kan variablerna vara dikotoma.
Dessa har bara tva kategorier med ett enda intervall, de ar nara kopplade till nominala
variabler. Typexemplet brukar vara man och kvinna (Bryman & Bell, 5.256, 2003). Ur
uppsatsens perspektiv skulle man kunna anvénda sig av den kvantitativa dataanalysen for att
se hur sambandet mellan de aktuella parametrarna pa berérda marknader ser ut, da
trovardigheten starks med hjalp av en dataanalys kan forskningen ske pa ett mer objektivt och
opartiskt satt.

En sekundéaranalys har fokus pa data som forskare inte samlat in sjalva och som férmodligen
har ett annat syfte an vad de ursprungliga forskarna kunnat vara medvetna om. Metoden
behandlar antingen kvantitativ eller kvalitativ data. Det kan vara svart att veta nar den forsta
och den andra analysen startar och slutar. Normalt sett handlar sekundaranalysen om data
som andra har samlat in och som anpassats for nagon annans studie. En stor férdel med
sekundéaranalysen ar att den spar mycket tid och pengar da man inte behover samla in ny
information pa egen hand. Enligt tradition &r analys av sekundérdata ett ekonomiskt omrade
eftersom man dragit slutsatser kring hur en viss typ av data har samband med affarsvarlden.
Sekundardata ger studenter och andra forskare med tidspress mojligheter att undersoka ett
storre geografiskt och kunskapsméssigt omrade genom att ta del av undersékningar gjorda pa
liknande omraden. Sekundardata &r i de flesta fall aven av mycket hog kvalitet (Bryman &
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Bell, 5.231-234, 2003). Sekundéaranalysen ar relevant for uppsatsen da hogkvalitativ data fran
databaser ger mojligheter att ta del av historisk borsdata och utnyttja den i kombination med
den kvantitativa dataanalysen. Sekundéardata ger mojlighet att bedriva jamforelsebara
analyser med liknande forskning. Dock kan det inte helt sékerstéllas att anvand sekundardata
verkligen visar det den ska visa.

Event study method &r en statistisk metod for att undersoka hur handelser paverkar
foretagsvardet. Exempelvis kan ett uttalande om en sammanslagning mellan tva foretag
analyseras for att se om investerare tror att sammanslagningen kommer att 6ka eller minska
vardet. Den grundldggande idén ar att titta pa dveravkastning som kan hanvisas till handelsen
som studeras. Genom att justera avkastningen till prisfluktuationen for hela marknaden kan
man urskilja vilken paverkan informationen har haft (Gilson & Black, s. 194-195, 1995).
Event study method utgar fran antagandet att alla investerare pa marknaden handlar rationellt
samt att effekten av en handelse kommer att reflekteras omgaende i tillgangars priser. Det ar
viktigt att notera att Event studies pa kort sikt ar mer tillforlitliga an studier pa lang sikt da
den senare har manga begransningar.

Att observera aktiekursers rorelser ar betydelsefullt for resultatet av studien och da ar Event
study method viktig. Det dr dock inte relevant att ga in djupare pa Event study method utan
den kan ses som ett verktyg for att urskilja 6veravkastning.

Den kvalitativa intervjun &r relevant da en intervju av en expert kan kombineras med en
dataanalys for att fa korrektare resultat. Detta kan bidra till en djupare forstaelse kring varfor
resultaten ser ut som de gor.

En strukturerad intervju gar ut pa att en forskare staller fragor till en respondent utifran ett
faststéllt intervjuschema. Kontexten for alla intervjuer ska vara samma vilket betyder att varje
respondent stélls infor samma forutséattningar. Malet for en intervju &r att sakerstalla att
svaren fran respondenterna kan jamforas. Detta kraver identiska fragor och fragestruktur.
Fragorna &r ofta specifika och ger respondenterna ett antal svarskategorier. Anledningen till
att forskare vanligtvis foredrar strukturerade intervjuer ar for att det underlattar
intervjuprocessen och registreringen av svaren (Bryman & Bell, s.135, 2003).

Strukturerad intervju blir av betydelse i kombination med en kvantitativ dataanalys och en
kvalitativ intervju for att ge en storre bredd. En kvalitativ intervju kan goras pa ett begransat
antal experter samtidigt som en strukturerad intervju kan géras pa exempelvis en
maéklaravdelning och darmed skapa en battre bredd i datainsamlingen.

2.3 Val av metod

Forskningen kommer att bedrivas med hjalp av en sekundaranalys samt en kvantitativ
dataanalys. Uppsatsen avser att ta hjalp av sekundéranalys och att hitta hogkvalitativ data for
att anvanda som en grund vid en kvantitativ dataanalys. Detta da det inte finns nagot
mervarde i att Iagga ner pengar och tid for att ta fram egen priméardata néar bade nutida och
historisk hogkvalitativ sekundérdata finns tillganglig. Att ta del av historisk data ar &ven
relevant for uppsatsens syfte. En kvantitativ dataanalys skapar mojligheter att via regressioner
se samband samt jamfora dessa. Forskningen bor undersokas ur en kvantitativ synvinkel da
studien avser att beskriva det objektiva ur ett helikopterperspektiv utan subjektiva vérderingar
och asikter. Darfor forkastas bade den strukturerade intervjumetoden och den kvalitativa
intervjumetoden da dessa pé grund av den ménskliga faktorn anses vara for subjektiva. Aven



Event study method forkastas. Genom en kvantitativ metod finns mojligheten att generalisera
resultaten och darmed dra legitima slutsatser 6ver storre omraden.

2.4 Tillvigagangssatt

Forskningen kommer bedrivas genom att via databasen Thomson Reuters undersoka
volatilitet och avkastning for relevanta foretag. Gallande volatiliteten har studien via
Thomson Reuters databas givit ett volatilitetsindex som fran ett véarde pa 1-20 beskriver hur
hog volatiliteten i en enskild aktie ar baserad pa historiska prisfluktuationer Gver en
tolvmanadersperiod baserat pa veckovarden. Ju hogre vérde pa volatilitetsindex desto hégre
prisfluktuation och volatilitet per enskild aktie. Indexet fran Thomson Reuters har beraknats
via foljande ekvation:

[
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| ekvationen star X for historiska priser vid veckointervaller dar # &r prisets medelvarde och
dar n ar 52, det vill saga antal veckor tillbaka i tiden.

Indexet kalkylerades sedan till en standardavvikelse dar relationen mellan index och
standardavvikelsen var 40. For att urskilja ett procentuellt tal multiplicerades
standardavvikelsen med 100. Da indexskalan bara uppgar till 20 betyder detta att den hogsta
volatiliteten uppmats till 50 % trots att ett varde pa 20+ indikerar en volatilitet pa 6ver 50 %.
Avkastningen urskiljdes ur Thomson Reuters genom att for varje aktie subtrahera aktiekursen
den 27/4 -2015 med aktiekursen den 27/4 -2014. Arsavkastningen betecknas darfor som
prisdifferensen mellan dessa data. En procentuell avkastning berdknas sedan genom division
mellan aktiekurserna, subtraherat med 1 for att sedan multiplicera utfallet med 100. Alla
varden och regressioner har sammanstéllts, berédknats och utvecklats i Microsoft Excel. De
foretag som ar relevanta for studien inkluderar foretag som under en 1-ars period funnits pa
Stockholmsborsen, Helsingforsborsen, Képenhamnsbdrsen och Oslo Bors. Uppsatsen
anvander ett slumpmassigt urval pa 60 aktier pa respektive nordisk nations marknad vilket
summeras till 240 aktier. P& Stockholmsbdrsen, Helsingforshorsen och Képenhamnshorsen
har ett slumpmassigt urval pa 20 aktier per lista gjorts ur Large Cap, Mid Cap och Small Cap
pa respektive bors. Pa Oslo Bors, som inte dgs av Nasdag, har samma slumpmaéssiga urval pa
20 aktier per lista genomforts pa OBX Top 25, OB Match och OB Standard. Data for
variablerna i fraga appliceras sedan i ett spridningsdiagram med en regressionslinje.
Regressioner har genomforts dels pa alla de individuella marknaderna, dels de enskilda
listorna pa varje marknad, dels en samlad regression for hela urvalet. En funktion har tagits
fram via Excel for varje enskild regression. Pa detta satt mats huruvida det finns ett samband
mellan ndmnda variabler. VVolatiliteten satts som den oberoende variabeln (X) och
avkastningen satts som den beroende variabeln (). En positiv lutningskoefficient indikerar
ett positivt samband mellan parametrarna volatilitet och aktieavkastning medan en negativ
lutningskoefficient indikerar ett negativt samband mellan parametrarna. Ar de enskilda
aktierna vitt spridda fran regressionslinjen tolkas detta som att ett samband inte existerar. Ar
spridningen lokaliserad tatt inpa regressionslinjen indikerar detta att ett samband rader.
Genom analys av resultaten urskiljs det om ett samband finns och hur detta ser ut pa de olika
nordiska marknaderna. Regressionsanalysen kommer att genomféras med hjélp av
Minstakvadratmetoden som ar en metod for att minimera avvikelserna fran de faktiska



observationerna. Ett T-test kommer genomforas pa respektive marknad for att sakerstélla
statistisk signifikans.

2.5 MetodKkritik

Validitet ar en indikator som visar pa huruvida det begrepp som mats verkligen mater det
som ar relevant fér sammanhanget (Jacobson, s. 417-418, 2000). Reliabilitet handlar om
foljdriktigheten och éverensstammelsen samt palitligheten hos ett matt pa ett begrepp
(Jacobson, s. 21, 2000). | vart fall ar dessa begrepp volatilitet och avkastning. Betraffande
sekundardata finns det inget utrymme for definitioner da volatiliteten alltid kommer matas
genom standardavvikelsen medan avkastningen i reella termer alltid kommer utgéra
differensen i priset pa aktien under en given tidsperiod. Nar det galler befintlig studie skulle
reliabiliteten kunna ifragasattas eftersom resultaten av studien inte kan saga nagot om testade
samband och modeller generellt utan endast pa de undersokta marknaderna. | Uppsatsen
definieras risk som volatilitet for att undvika den fallgrop som uppstar i och med den diffusa
definitionen av risk och pa sa satt starka reliabiliteten. Interbedomarreliabiliteten, det vill saga
samstammigheten mellan tva olika personers bedémningar, blir hog da uppsatsen &gnar sig at
objektiva undersokningar och inte inkluderar nagra subjektiva influenser. Uppsatsen
anvander sekundéardata fran externa databaser vilket till skillnad fran primardata inte helt
sakert innehaller korrekt data.



3. Teoretisk referensram

| detta avsnitt redogdrs for de teorier som ligger till grund for uppsatsens diskussion och
analys. Dispositionen utgdrs till en borjan av fundamentala teorier for att senare redogéra
for tidigare forskning pa omradet.

3.1 Teori

3.1.1 Den Effektiva marknadshypotesen

Enligt Fama sa gor den Effektiva marknadshypotesen, fran 1970, det omdjligt for en enskild
investerare att sla marknaden pa lang sikt. Ett grundlaggande antagande som géller for den
Effektiva marknadshypotesen ar att priset pa tillgangen reflekterar all tillganglig information
gallande den specifika tillgangen. Denna teori ligger till grund for hur investerare ser pa
marknaden och hur marknaden fungerar. Detta betyder att om den Effektiva
marknadshypotesen stammer kan aldrig en investerare sla marknaden pa lang sikt och med
anledning av det blir personer som jobbar med forvaltning av kapital helt 6verflédiga. Man
menar att vissa investerare kan 6verreagera pa ny information medan andra underreagerar.
Alla investerare kan ha fel enligt teorin men marknaden korrigerar detta, vilket betyder att
tillgangen alltid &r rattvist prissatt (Fama, s.383, 1970).

3.1.1.1 Antaganden i den Effektiva marknadshypotesen
o Det finns inga transaktionskostnader vid handel av véardepapper.
« Allinformation &r tillganglig for alla marknadens aktorer, den &r gratis, lattillganglig
och snabb att analysera.
o Alla investerare &r 6verens om den effekt som informationen har géllande
vardepapprets prisniva.
(Fama, s. 387, 1970).

Drivkrafterna till varfor aktorer jobbar efter den Effektiva marknadshypotesen ar méjligheten
till arbitragevinster. Om det finns mojlighet att f hogre avkastning an vad som &r rattvisande
till en given riskniva kommer effektiva aktorer att kopa tillgangen tills dess att aktien natt den
niva dar den inte langre ar dverprissatt. Omvant sa kommer aktorer som innehar en
overvarderad aktie vanta med att sélja tills priset ar pa ratt niva. Pa detta satt behalls balansen
pa tillgangens pris i relation till all den information som finns tillganglig. Outnyttjade
vinstmojligheter kommer inte kunna tas till vara pa, givet en effektiv marknad. Marknadens
aktorer bor utnyttja denna form av arbitragesituationer. Om de aktorer som &r skickliga pa att
utnyttja dessa vinstmojligheter pa marknaden ar tillrackligt manga kommer majligheterna till
arbitragevinster att férsvinna (Fama, s. 387, 1970).

3.1.1.2 Random walk

En teori som vidror den Effektiva marknadshypotesen dr random walk”. Med detta menas
att priset pa kursen kommer att paverkas av slumpmassiga handelser. Man menar att
aktiekursforandringar har samma fordelning och &r oberoende av varandra. En foregaende
trend av en akties rorelse kan inte anvéandas for att forutspa dess framtida kurssvangningar. Pa
grund av detta ar det omgjligt att 6veravkasta marknaden utan att ta en ytterligare risk.
Kritiker menar dock att aktier kan 6veravkasta index genom att investeraren véljer nér den
bor kopa alternativt salja en specifik aktie (Fama, s. 386-387, 1970). En foresprakare av
random-walk hypotesen ar Burton Malkiel som menar att priset pa tillgangar uppvisar tecken
pa att vara influerade av random walk samt att man inte dver tid kan dveravkasta index
(Malkiel, s. 11, 2003).



3.1.1.3 Former av effektivitet
Den Effektiva marknadshypotesen beskrivs utifran tre olika typer av effektiva marknader.

1. Svag marknadseffektivitet. Priset pa tillgangar reflekteras av den historiska
informationen. Pa grund av detta gar det inte heller att generera nagon form av
riskjusterad avkastning.

2. Semi-stark marknadseffektivitet. Priset pa tillgangar reflekteras av historisk
information samt pa offentlig information sa som bolagsrapporter och
arsredovisningar.

3. Stark marknadseffektivitet. Priset pa tillgangar reflekteras av historisk information,
offentlig information samt insiderinformation.

(Fama, s. 383, 1970).

3.1.1.4 Relevans for forskningen

Eftersom den Effektiva marknadshypotesen anger att alla tillgangar pa marknaden ar rattvist
prissatta blir det relevant for forskningen att anvanda denna modell. Detta da det i uppsatsen
undersoks hur val modellen beskriver verkligheten pa de nordiska marknaderna. Den
Effektiva marknadshypotesens kompatibilitet ar en stor och komplex fraga och vi ar val
medvetna om att tidigare studier forsokt besvara den. Var avsikt ar inte heller att besvara den
helt och hallet. Detta beror pa den begransade tiden samt resurserna. Studien avser istallet att
vacka en diskussion kring fragan. Uppsatsen kommer darfor att stédja sig pa EMH i en analys
av egna resultat och i en jamforande diskussion mellan marknaderna. Utifran empirin kan
vissa modeller uteslutas som kompatibla fér beskrivandet av sambandet mellan risk och
avkastning da de nagorlunda motsager varandra. Den Effektiva hypotesen kan delvis hjalpa
till i analysen av om CAPM &r kompatibel for att gora korrekta estimeringar av sambandet
mellan faktisk avkastning och risk. Teorin kommer kunna besvara oklarheter géallande den
Effektiva marknadshypotesens funktionalitet pa de undersokta finansiella marknaderna. Som
namns ovan kommer denna komplexa fraga inte fullstandigt att besvaras. Fragan kommer
istallet att diskuteras i analysavsnittet med hjélp av teorin. Den Effektiva marknadshypotesen
hjalper till i besvarandet av studiens undersokningsfraga “Galler den Effektiva
marknadshypotesen pa de nordiska finansiella marknaderna?”

3.1.2 Behavioural finance

Behavioural finance ar ett psykologiskt omrade dar bland annat Shleifer analyserar tre
synvinklar som beaktar manniskors beteenden, rationalitet, avvikelse fran rationalitet och
arbitrage, vilka alla leder till marknadseffektivitet.

3.1.2.1 Rationalitet

Shleifer havdar att alla investerare inte &r rationella, sjalvfallet med en del avvikelser. Manga
investerare uppnar inte den niva av diversifiering som de bor for att sprida sina risker. Trots
likvardig riskniva foljer investerare trender som ur ett sannolikhetsperspektiv inte ar av
betydelse.

3.1.2.2 Avvikelse fran rationalitet

Ett annat synsatt som modellen tar upp ar oberoende avvikelser fran rationalitet. Psykologer
har lange argumenterat for att manniskor avviker fran rationalitet i enlighet med nagra
grundlaggande principer. Tva av dessa principer gar att tillampa pa finansiering och
marknadseffektivitet. Dessa &r representativeness och conservatism. Med representativeness
menas att investerare drar férhastade slutsatser fran otillracklig data. Om en marknad
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exempelvis praglas av representativeness riskerar spekulationsbubblor att uppsta da
investerare gérna vill folja en stigande trend. Investerare ser en sektor av marknaden med en
kort historik av hdg vinsttillvaxt och drar, trots otillracklig data, slutsatsen att trenden
kommer att fortsétta i alla evighet. Nér tillvaxt oundvikligen stannar upp har priserna ingen
annanstans att ta vagen an nedat. Conservatism a andra sidan handlar om manniskors ovilja
att andra sina 6vertygelser efter att de fatt ny information. Motsagande visar studier att priser
korrigeras utefter informationen i exempelvis resultatmeddelanden (Thaler, s.13, 1999).

3.1.2.3 Arbitrage

Det sista och tredje synsittet i modellen &r Arbitrage. Aven hér utgar man ifran att det finns
ett emotionellt karaktarsdrag hos investerare som bidrar till att korrekta priser inte finns pa
marknaderna. Investerare foljer trender och om inte professionella investerare gar in med
mycket kapital och utnyttjar dessa arbitragevinster som uppstar genom amatérers irrationella
beteende pa finansiella marknader s kommer en fortsatt felprissattning att rada (Shleifer, s.
1963, 2000).

3.1.2.4 Anomalier

Vi har tidigare ndmnt portfoljteorin som en av flera teorier inom finansiell ekonomi. En
annan teori ar Kapitalmarknadsteorin. Den utgdr fran ett antal antaganden som syftar till
beteenden hos individuella aktorer pd marknaden. Overtradelser av dessa antaganden gor att
anomalier uppstar i prissattningsmodeller samt i modeller som beskriver marknaden som
effektiv. Det finns dels faktorer som &r investerarspecifika, dels faktorer som &r
marknadsspecifika. En av de investerarspecifika anomalierna ar den sa kallade
Januarieffekten som fungerar som en delteori inom Behavioural finance. Den uppstar fran att
priser pa tillgangar okar mer i januari manad. Denna effekt &r starkare for foretag med mindre
borsvarde. Storleken pa foretaget ar d&ven en marknadsspecifik faktor. Effekten av
transaktions- och informationskostnader &r storre for foretag med lag marknadsandel.
Omséttningen for dessa foretag &r lagre och darfor finns det en likviditetsrisk som ett tillagg.

Ett annat monster inom Behavioural finance &r det som kallas 6vertro hos finansiella
analytiker (Thaler, s. 15, 1999). Att vara sjalvsaker behdver inte bara ha effekten att
investerare har évertro pa deras formaga att estimera framtiden. Det kan ocksa bidra till att
investerare filtrerar bort viss information for att undvika att forkasta tidigare estimering.
Detta beteende kallas kognitiv dissonans (Daniel & Titman, s. 6, 1999). Dessa monster kring
valet av investering kan anvandas for att forklara de systematiska rorelserna i tillgangens pris
(Thaler, s. 14, 1999).

Overtro och extrapolering av tidigare prestation bidrar till en dkad volatilitet. Denna effekt
skapas genom imiterande beteenden. Pa kort sikt kan investerare vinna pa att folja
extrapoleringstrenden. Forr eller senare kommer dock ett motstaende beteende behdvas da en
stark trend pressar upp aktiepriser och skapar instabila bubblor. En 6vertro behdver
nodvandigtvis inte betyda att investerare inte lyssnar pa nagon annan och inte féljer andras
beteende. Det betyder att investeraren kommer att tro att ett speciellt beslut &r korrekt och att
detta skapar en ovillighet att &ndra beslutet. Marknadens dverreaktioner kan forklaras med
hjéalp av extrapolering av aktiemarknadens historiska prestation. Detta leder till en situation
dar investerare pressar upp aktiepriserna pa foretag med en hdg tillvéaxt medan priserna pa
mer stabila aktier behalls laga (Thaler, s. 15, 1999).
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3.1.2.5 Relevans for forskningen

Teorin om Behavioural finance blir tillamplig for uppsatsen da teorin ses som ett substitut till
den Effektiva marknadshypotesen. Beroende pa de resultat som anges kan denna modell
tillampas i en analys kring undersokningsresultat. Denna teori kan pa samma vis stéllas mot
den Effektiva marknadshypotesen i den man att kurser och tillgangar, i vart fall aktier, inte
alltid &r korrekt prissatta. Teorin ndmner istallet att psykologiska faktorer driver kurser
stundtals hogt over det korrekta vardet. Genom att empirin i det fallet skulle tala emot den
Effektiva marknadshypotesen skulle en analys av undersékningen kunna tala for Behavioural
finance teorin. Darfor kommer tvetydligheten kring CAPM:s kompatibilitet att kunna
besvaras, och dven den komplexa fragan kring den Effektiva marknadshypotesens
tillampning. Beroende pa utfallet av undersokningen kan teorier kring Behavioural finance
ha ett hogt forklaringsvarde for undersdkningens egen empiri. Behavioural finance kommer
bidra till besvarandet av forskningsfrigorna ”Ar CAPM kompatibel for korrekta estimeringar
av den faktiska avkastningen pa de nordiska finansiella marknaderna?” samt “Géller den
Effektiva marknadshypotesen pa de nordiska finansiella marknaderna?”

3.1.3 Moderna portféljteorin

Moderna portféljteorin, MPT, ar i sin simplaste form ett tillvigagangssétt for att uppna balans
mellan maximal avkastning och minimal risk. Malet ar att vélja investeringar som &r
tillrackligt diversifierade utan att forlora férvantad avkastning. Moderna portféljteorin ér en
matematisk formel for konceptet diversifiering. Den syftar till att vélja en kombination av
tillgangar som sammanlagt har en lagre risk an nagon individuell tillgang. Detta &r nabart da
olika tillgangar férandras asymmetriskt i varde. Exempelvis om dagens priser pa
aktiemarknaden ror sig annorlunda relativt till priser pa obligationsmarknaden kan en
kombination av bada typerna av tillgangarna i teorin uppna en lagre risk &n den individuella.
Diversifiering sanker risken oberoende av korrelationen mellan tillgangarnas avkastning
(Bhalla, V. K, s. 587-593, 2010).

3.1.3.1 Grundlaggande antaganden

Tekniskt sett utgar den Moderna portfoljteorin fran att tillgangars avkastning foljer en
normalfordelning. Moderna portfljteorin definierar risk som standardavvikelsen av
avkastning och modellerar en portfélj som en vagd kombination av tillgangar sa att
avkastningen ar vagd efter genomsnittet av portfoljen. Modellen avser att minimera variansen
i portfoljens avkastning. Den vilar pa antaganden om att investerare &r rationella och att
marknaden ar effektiv (Shleifer, s. 1818, 2010).

Det grundlaggande konceptet for den Moderna portféljteorin ar att tillgangar i en portfélj inte
bor valjas enskilt. Det ar viktigt att beakta hur varje tillgang forhaller sig till dvriga tillgangar
I portféljen. Investering &r en avvagning mellan risk och avkastning. Generellt sett &r
tillgangar med hogre forvantad avkastning forenade med hogre risk. Aktierna i en effektiv
portfolj valjs beroende pa investerarens riskniva. For en given risk beskriver modellen hur
man bor valja en portfolj med den hogsta maojliga forvantade avkastningen. For en given
forvantad avkastning forklarar modellen hur man bor vélja en portfolj med den lagsta mojliga
risken (Elton & Gruber, s. 1744-1745, 1997).

3.1.3.2 Relevans for forskningen

Den Moderna portfoljteorin utgar fran den perfekta portféljen dar investerare maximerar sin
avkastning till sa Iag risk som mojligt. Da den Moderna portféljteorin ligger till grund for
CAPM finns relevans i modellen eftersom uppsatsen vill undersoka den finansiella teorin.
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Detta betyder att den Moderna portféljteorin, beroende pa det resultat som uppsatsen
faststaller, foljer samma monster som CAPM. Observeras inget samband pa de undersokta
marknaderna under vald tidsperiod kan en slutsats kring diversifieringens relevans utlésas.
Den Moderna portféljteorin bidrar darfor till besvarandet av ’Hur viktig ar diversifiering av
portfoljer pa de nordiska finansiella marknaderna?”

3.1.4 CAPM

Capital Asset Pricing Model bygger pa tidigare namnd portféljteori av Markowitz. Anledning
till att modellen fick en sadan framgang var for att den erbjod bade forskare och praktiska
investerare en modell som genererade falsifierbara forutsédgelser om risk och avkastning foér
individuella vardepapper och specificerade hur dessa paverkades av rorelser i
marknadsportfoljen. Investeringsbeslut baseras pa tillgangens risk och forvantade avkastning
som bada &r méatbara pa finansiella marknader. Tillgangens risk bestams av hur tillgangen
paverkar variationen pa avkastningen om investeraren inkluderar tillgangen i sin val
diversifierade portfolj. Den unika risken, systematiska risken, kan diversifieras bort och
investeraren &r kvar med enbart marknadsrisken.

3.1.4.1 Risk

Risken definieras som tillgangens beta. En tillgang som har ett betavérde pa -1 har ett perfekt
negativt samband med marknadsportféljen. Nar den finansiella marknaden sjunker kommer
tillgangens varde att 6ka och vice versa. En tillgang som har ett betavarde pa 0 har inget
samband med rorelser i marknadsportféljen. Ett betavarde pa 1 har ett perfekt positivt
samband med marknadsportféljen. Rader ett betavéarde dver 1 kommer tillgangen att réra sig
med marknaden men i storre omfattning. Givet antagandet om att alla tillgangar &r korrekt
prissatta kommer investerare endast att vilja kopa tillgangar med systematiska risker om
investeringen erbjuder en motsvarande avkastning. Investerare férvéntar sig att investeringar
med en hog systematisk risk bor vara férenliga med hog avkastning, men de kan dock
acceptera investeringar med laga avkastningar da dessa har lagre systematisk risk och darmed
kan minska risken i portféljen. Allting handlar om investerarens preferenser och
riskbenagenhet. Investerare behover inte nodvandigtvis investera i marknadsportféljen da de
kan investera i riskfria tillgangar. Rationella riskbendgna investerare valjer mellan att inneha
den optimalt riskabla portféljen och riskfria tillgangar. Valet investerare star infor beror pa
deras riskpreferenser (Sharpe, s. 436-437, 1964).

3.1.4.2 CAPM:s komponenter

For att berdkna Capital Asset Pricing Model behover investerare estimera beta, den riskfria
rantan, och den forvantade avkastningen pa marknadsportfoljen. For att bestimma beta pa en
aktie anvands historisk data fran den estimerade perioden. Forskare och investerare anvander
sig ofta av manatliga observationer gallande avkastningen for en aktie och for
marknadsportfdljen. Beta kan dven bestdmmas genom att anvanda ”Time-Series Regression
Model” som ér en statistisk analys dér varje observation korresponderar till en specifik
tidpunkt (Gujarati, s. 270, 1995). Sambandet mellan kovariansen och variansen, alltsa beta, ar
en koefficient som gar att extrahera ur den linjara ekvationen. Ett empiriskt problem relaterat
till betavardet ar att det baseras pa historisk radata och nodvandigtvis inte korrekt kan
bestamma hur ett framtida betavérde kommer utvecklas (Sharpe, s. 428, 1964). Den riskfria
rantan &r en typ av avkastning dar investeraren ar helt séker pa att den forvéantade
avkastningen ar densamma som den faktiska avkastningen. Det uppstar ingen risk vilket gor
att sakerheter utgivna av privata foretag inte behdvs. Den enda sékerheten som kan kallas
riskfri &r den utgiven av regeringar (Sharpe, s. 430-431, 1964).

13



3.1.4.3 Diversifiering

Marknadsportfoljen ska innehalla alla riskabla tillgangar som finns tillgangliga for
investerare. For att CAPM ska kunna fungera pa ett tillfredstallande satt bor investerare
identifiera alla dessa tillgangar och bestamma dess vikt utifran marknadsportféljen. Detta ar
inte mojligt da marknadsportfoljens identifikation endast kan anvandas som en
approximering for den verkliga marknadsportféljen. En relativt hog forvantad
marknadsriskpremie gor att sakerheten vérderas lagre. Om marknadspremien skulle féréandras
sa andras vardet pa foretaget. Den forvantade marknadsrantan estimeras vanligtvis genom
den historiska marknadsrantan. Vanligtvis ligger riskpremien pa 4-6 procent. Den dr dock
svar att spekulera kring dd marknadsrantan ar svar att estimera (Sharpe, s.438-439, 1964).

3.1.4.4 Relevans for forskningen

CAPM grundar sig pa den Moderna portféljteorin, som namnts ovan. Dessa modeller blir
nodvandiga for analys och tillampning av de forskningsfragor som ska fora uppsatsen mot det
syfte som angivits. CAPM i fraga blir mycket relevant for forskningens utforande da den ar
den priméra teorin som kommer att undersokas. Empirin kommer att ta stéd av CAPM vid
utforandet av analysen for att besvara huruvida CAPM, enligt var studie, ar kompatibel for
korrekta estimeringar av sambandet mellan risk och avkastning.

3.1.4.5 Sammanfattning av teorins koppling till undersékningsfragor
Forskningsfriagan ~Hur ser sambandet mellan volatilitet och faktisk avkastning ut idag pa de
undersokta marknaderna?” besvaras med studiens empiri men ger dven stod for besvarandet
av de Gvriga tva forskningsfragorna ”Ar CAPM kompatibel for korrekta estimeringar av den
faktiska avkastningen pa de nordiska finansiella marknaderna?”” Samt “Galler den Effektiva
marknadshypotesen pa de nordiska finansiella marknaderna?”. CAPM ér relevant vid
besvarandet av samtliga undersékningsfragor medan de andra teorierna ar mer specificerade
till de enskilda fragorna.

3.2 Tidigare forskning

3.2.1 The Black Swan

CAPM har fatt stark kritik fran Black-Swan teorins grundare Nassim Nicholas Taleb. Han
anser att CAPM kraftigt undervarderar den risk man tar och att man dverexponerar den mot
aktier. Nassim Taleb utgar fran mediocristan och extremistan, dar mediocristan star for sakra
och statistiska miljoer medan exremistan star for mer dynamiska och of6rutséagbara miljoer.
Mediocristans &r nagot som &r forvantat och dar av ar sannolikheten att en sadan handelse
skulle intraffa latt att rdkna ut statistiskt och far en relativt hog sannolikhet. Dess paverkan ar
darmed inte heller enorm. Detta beskrivs utifran en statistisk normalfordelning vilket betyder
att sannolikheten for att det forvantade intraffar far hog sannolikhet medan det ovéntade, som
har storre inverkan, har en lag sannolikhet att intraffa. De handelser som har valdigt lag
sannolikhet att ske, har valdigt stor effekt nar de val sker, vilket de gor konsekvent. En
blackswan-handelse” ar darfor helt omajlig att férutspa men den har samtidigt stor betydelse
da den paverkar, kursen i detta fall, i mycket stor utstrackning. | sjalva verket sker dessa
handelser valdigt snabbt och paverkar pa kort sikt och kan darfor inte forutspas av nagon, inte
ens experter. Sannolikheten for att en “blackswan-héindelse” skulle ske &r sa liten att den ofta
estimeras som obefintlig vilket i sin tur gor den svar att forutspa (Taleb, 2010).
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3.2.1.1 Relevans for forskning

Black-Swan teorin kan kopplas till uppsatsen da den behandlar handelser med lag sannolikhet
och stor paverkan. Dessa handelser tas inte i beaktan vid riskprognoser vilket gor att korrekt
volatilitet inte speglas i avkastningen. Detta blir relevant for studien da ett korrekt pris i
enlighet med den Effektiva markndshypotesen och ett samband mellan risk och avkastning i
enlighet med CAPM Kkan ifragasattas ur Talebs perspektiv eftersom volatiliteten underskattas.

3.2.2 Speculative Betas

Vidare diskuterar Harrison Hong, fran Princeton University, problematiken han ser i de
homogena férvantningarna hos CAPM genom att ta upp exempel dar man fatt storre
avkastningar pa lagbetaportfoljer an pa hogbetaportféljer 6ver tid, vilket helt motsager
grunden for teorin. Forskarna erbjuder har en modell som forklarar varfor tillgangar med ett
hogt betavérde har en stdrre bendgenhet att utsattas for spekulativ dverprisséttning én
tillgangar med Iagt betavarde. Nar investerare inte ar eniga om hur gemensamma faktorer
paverkar kassaflodet blir tillgdngar med ett hogt betavarde mer kansliga pa en makroniva.
Forskarna menar vidare att begransningen i att vardagliga investerare inte har mojlighet att
blanka aktier, s& som fondforvaltare for aktiefonder, resulterar i att dessa tillgangar med ett
hogt betavarde inte formar att bli rattvist prissatta. Nar den aggregerade oenigheten &r lag
kommer dérav den forvantade avkastningen att 6ka signifikant, i enighet med att beta 6kar
med hansyn till tagen risk. Nar den sammantagna oenigheten 6kar sa 6kar den forvantade
avkastningen initialt men minskar senare som en effekt av ett stigande betavarde. For att testa
hur sambandet mellan ett hogt betavérde och avkastning ser ut anvands tidsserier dar en
oenighet om marknadens avkastning samt ekonomiska ovisshet mats. Oenigheten kring en
akties kassaflode méats genom standardavvikelsen av de prognostiserade langsiktiga
vinstmedlen. Den aggregerade oenigheten mats genom det vagda betavardets genomsnitt av
den prognostiserade vinsten som gjorts for alla aktier ssmmantaget. Forskningen visar att
investerare genom att koppla in spekulativa motiv i prissattningsmodeller for tillgangar far
helt andra resultat for riskspridningen. Hogbetatillgangar &r mycket mer spekulativa i sin
volatilitet da de ar mer kansliga for oenighet vid tolkning av kassafléden. Beroende pa
asikter hos investerare samt blankningsbegransningar bidrar dessa faktorer till att tillgangar
med hogt betavarde blir dverprisade gentemot lagbetatillgangar. Forskarna menar att deras
modell pavisar sambandet mellan hdg risk och lag avkastning (Hong & Sraer, 2012).

3.2.2.1 Relevans for forskningen

Hongs forskning blir relevant for studien da den visar att nar privata vardagsinvesterare, till
skillnad fran fondforvaltare, inte har mojlighet att blanka aktier sa blir hogbetatillgangar
dverprissatta pa marknaden. Pa grund av blankningsbegransningarna ges en korrektare
vardering av lagbetatillgangar an hogbetatillgangar. Detta kopplas till studien da
avkastningen pa hogbetatillgangar inte blir lika hog procentuellt sett som lagbetatillgangar da
dessa ar mer korrekt prissatta. D& CAPM beskriver detta samband som positivt blir det
aktuellt for studien att beakta forskningens resultat som summeras som att det finns ett
negativt samband mellan volatilitet och avkastning.

3.2.3 Betting Against Beta

Lasse Heje Pedersen, en av forfattarna till Betting Against Beta, havdar istéllet att
anledningen till att CAPM blev sa stor var att den Gvertygade investerare att satsa pa
indexfonder. Han anser dock att det finns pengar att tjana pa att spekulera mot beta. Han
anser att CAPM:s antagande om att alla bor investera i linje med marknaden inte stammer om
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det inte finns obegransade lanemojligheter. De som har farre mojligheter att lanefinansiera
sina kop kommer att agera annorlunda &n de som har fler méjligheter till att Ianefinansiera.
De kommer att ta storre risker for att kompensera bristen pa finansieringsmajligheter. Storre
efterfragan pa hogrisktillgangar pressar upp priserna vilket i sin tur generar en lagre
avkastning. Slutsatsen ar att det blir en havstangseffekt, om laneeffekten ar stark sa paverkar
den sambandet mellan risk och avkastning. | forskningen presenteras en modell med
skuldsattning och marginalbegransningar som kan skilja sig mellan investerare och tid.
Forskningen resulterar i en grund for modellen utifran fem centrala forutsagelser; for det
forsta visade det sig att begransade investerare budar upp tillgangar med hogt betavarde da
tillgangar med hogt beta ofta haft en Iag riskjusterad avkastning baserat pa 20 internationella
marknader for statsobligationer, foretagsobligationer samt futures. Man kommer dven fram
till en betting-against-beta faktor som menar att langa skuldsatta lagbetatillgangar samt korta
hogbetatillgangar producerat signifikant positiva riskjusterade avkastningar. Vidare kom
forskarna fram till att nar finansieringsbegransningarna blev hardare blev avkastningen enligt
betting-against-beta lag. Slutligen sag man dven att en 6kad finansiering med likviditetsrisk
pressade beta pa tillgangar nara ett. Dessutom hade de mer begransade investerarna en
tendens att inneha fler riskfyllda tillgangar. De data som ligger till grund for detta baseras pa
aktiedata for 56 000 olika aktier pa marknader i 20 olika lander. Urvalet av aktier baseras pa
alla stamaktier tillgangliga i databasen CRSP mellan januari ar 1926 till och med mars ar
2012. Betavardena har beraknats med hjalp av vardevagda marknadsindex for CRSP samt
den riskfria rantan, som ligger nagot éver U.S Treasury Bills ranta. Alfa, eller den
riskjusterade avkastningen, ar bestdamd med héansyn till marknadsfaktorn och
avkastningsfaktorn baserad pa storlek, book-to-market, momentum samt likviditetsrisk. All
avkastning berdknas i USD. Utdver detta tas en stor variation av andra tillgangar i beaktan, sa
som statsobligationer med l6ptid pa mellan ett till tio ar mellan tidsperioden januari 1952 till
mars 2012. Vidare uppskattas de beta som ar relevant for respektive tillgang genom
kontinuerlig regression av 6veravkastning, baserat pa marknadens 6veravkastning. Forskarna
konstruerar enkla portfoljer med sakerheter som har lagt betavarde samt blankningsbara
tillgangar med hogt betavérde, detta ar vad forskarna kallar betting against beta, (BAB)
faktor. For att faststalla en BAB faktor ska alla tillgangar i en tillgangsklass vara rankade i
stigande ordning med hansyn till deras estimerade beta. Tillgangarna delas in i en av tva
portfoljer beroende pa hur de &r rankade. Lagbetaportféljen innehaller aktier vars beta &r
lagre an tillgangsklassens median.

Forskarna menar att alla investerare i praktiken méter finansieringsbegransningar sa som
skuldsattning och marginalkrav. Dessa begransningar influerar investerares avkastningskrav
pa olika tillgangar och Gver tiden. Portfoljer med hogbetatillgangar har lagre riskjusterad
avkastning och sharpekvoter an portféljer med lagbetatillgangar. The security market line &r
inte bara flackare an vad som &r konsensus i den Moderna portfoljteorin samt CAPM, utan
ocksa relativt flackare pa 18 av 19 internationella aktiemarknader, marknader for obligationer
samt marknader for foretagsobligationer. Forskningen visar hur standardavvikelsen fran den
fastslagna CAPM kan belysas med hjélp av att anvanda BAB faktorer. Forskarna diskuterar
aven fragan om varfor fondfoérvaltare och individuella investerare kan bli begransade i
enlighet med skuldséttning. Generellt innehar lanebegransade investerare portfoljer med ett
sammantaget betavédrde 6ver 1. Omvént menar forskarna att stora firmor och investerare som
har tillgang till 1an och skuldsattning kommer att kopa aktier och andra sakerheter med ett
betavérde som understiger marknadens genomsnittliga beta, 1. Dessa investerare kommer att
dra nytta av betting-against-beta effekten genom att utnyttja skuldsattning pa aktier med ett
lagt betavarde och mer sakra tillgangar och da bli kompenserade av investerare som méter en
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skuldsattningsbegransning som da tar andra sidan, med andra ord de mer riskfyllda aktierna
med hogt betavarde. Warren Buffett ar en av dem som investerar i lagbetaaktier, liksom
Fisher Black tyckte att investerare skulle (Pedersen & Frazzini, 2013).

3.2.3.1 Relevans for forskningen

Pedersens forskning kopplas till studien da han ser ett negativt samband mellan risk och
avkastning. Han menar att begransade lanemajligheter bidrar till att privatpersoner investerar
i hogbetatillgangar vilket hojer priser och procentuellt minskar avkastningen pa dessa
tillgangar. Detta blir relevant for studien da syftet ar att urskilja det faktiska sambandet
mellan risk och avkastning. Detta motsager den Effektiva marknadshypotesen da den havdar
att en tillgang aldrig kan vara dverprissatt. Det kan dven kopplas till CAPM och dess positiva
antagande géllande sambandet mellan risk och avkastning

3.2.4 Low Beta Anomaly

Low risk anomaly-teorin diskuterar CAPM:s empiriska begransningar och att den inte ar
kopplad till avkastning som man tidigare trott. Malcolm Baker applicerar denna teori pa
bankers kapitalkrav och kapitalstruktur och ser att teorin dven géller pa det omradet. Baker
diskuterar aven huruvida lagbetaaktier har erbjudit en kombination av Iag risk och hog
avkastning. Genom att bryta ner lagriskanomalier till dess mikro- och makrokomponenter ser
han ett monster mellan Iag risk och hog avkastning. Med makro menas lagrisklander eller
industrier och med mikro menas lagriskaktier inom dessa lander och industrier.

Baker separerar komponenterna genom att skapa en lang/kort portfolj som haller en pa
forhand konstant regions- eller industririsk och som undersoker aktieurvalet. Sedan gor Baker
tvartom och haller en pa forhand konstant aktiekursrisk och undersoker regions- eller
industriurval. | ett urval av 29 amerikanska industrier och upp till 31 utvecklade lander
hittade Baker att bade mikro- och makrokomponenterna bidrar till lagriskanomalin,
lagrisk/hdgavkastning. Mikrourvalet av aktier leder till en signifikant reducering av risk, dock
med en blygsam skillnad i avkastning. Trots att risken &r konstant for den undersokta
regionen finns det stora mojligheter att skapa lagriskportféljer genom att vélja aktier som inte
paverkar avkastningen.

Makrourvalet av regioner leder till en 6kning i avkastning. Dock med en blygsam skillnad i
risk. Regioner som pa forhand kan identifieras som hogrisk har alltsa bara en blygsamt
Okande risk trots att man tydligt kan se att de har lagre avkastning. Detta visar enligt Baker
begransningarna som makroarbitrage har 6ver regioner och industrier (Baker, Bradley &
Taliaferro, 2013).

3.2.4.1 Relevans for forskningen

Bakers forskning ar relevant for studien da denna kommer fram till en anomali dar
lagbetaaktier har hdgre avkastning an hogbetaaktier. Han menar att ett val av aktier kan
anvandas for att sanka risken pa portféljen men att det inte beror avkastningen, medan ett val
av region istallet hjer avkastningen men inte paverkar risken. Bakers forskning kan kopplas
till studien da det rader olika typer av marknadsstruktur pa de nordiska finansiella
marknaderna. Forskningen kan aven kopplas till CAPM da den gar emot det positiva
sambandet mellan risk och avkastning.
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3.2.5 Arbitrage Asymmetry and the Idiosyncratic Volatility Puzzle

Likt Baker, resonerar Robert Stambaugh i Arbitrage Asymmetry and the Idiosyncratic
Volatility Puzzle kring sambandet mellan IVOL, Idiosyncratic Volatility, och avkastning. De
har gatt fran en slutsats om att det inte finns nagot samband, till att det finns ett positivt
samband och sedan vidare till att det numera rér sig om ett negativt samband, dérav "puzzle".
Stambaugh menar att forsoken som hittills forsokt prova det negativa sambandet inte &r
tillrackliga och han gor en hopkoppling av tva idéer: Arbitrage-risk och Arbitrage-asymmetri.
Han kommer fram till att en negativ IVOL-effekt hanger ihop med 6verprisade aktier, och att
en positiv IVOL-effekt hanger ihop med underprisade aktier, dar den negativa effekten pa
den forvéantade avkastningen ar storre. FOr att ta fram dessa antaganden konstruerar
Stambaugh en modell som atgardar anomaliernas felprissattning. Han kombinerar olika
anomalier for att ta fram ett univariat for manatliga atgarder som korrelerar med den relativa
nivan av felprissattning vid tvarsnittet for aktier. Avsikten &r att kombinera alla de anomalier
han tar med for att fa bort onodigt brus i varje enskild anomali och ¢ka precisionen vid
undersokningen av de empiriska antagandena i deras miljo.

Stambaugh kombinerar de olika anomalierna genom att sortera de olika aktier som reflekterar
deras anomalivariabel, dar den hdgsta ranken gavs till den anomalivariabel vars vérde ar
associerat med den lagsta dveravkastningen.

Stambaugh sorterar dven varje foretag utefter deras manatliga tillgangar. De med de hogsta
tillgangarna far den hogsta rankingen. Ju hogre rank, desto storre relativ niva av
Overprissattning enligt den givna anomalivariabeln. En akties sammansatta rank &r sedan ett
aritmetiskt medelvarde av dess rank for var och en de elva undersdkta anomalierna. Aktier
med den hdgsta sammansatta rankingen &r de mest dverprissatta och de aktier som har den
ldgsta sammansatta rankingen ar de mest underprissatta.

Stambaugh forklarar i sin slutsats den negativa relationen mellan férvantad avkastning och
idiosynkratisk volatilitet som han observerat i det 6verskadliga tvarsnittet av eget kapital.
Forklaringen kombinerar tva olika koncept.

1. Hog idiosynkratisk risk, som i detta fall hogre arbitragerisk, tillater storre
felprissattning. Detta resulterar i att den forvantade avkastningen har en negativ
(positiv) relation till idiosynkratisk volatilitet i Overprissatta (underprissatta) aktier.

2. Arbitrage dr asymmetrisk, att de investerare som blankar stoter pa storre hinder an de
som koper.

Genom att kombinera dessa tva koncept antar Stambaugh att den givna differensen i
idiosynkratisk volatilitet &r genomsyrad av en storre genomsnittlig niva av 6verprissattning i
komparation med underprissattning. Det finns alltsa en storre risk att Overprissatta aktier
sjunker i vérde an att underprisade aktier stiger i varde (Stambaugh, Yu, Yuan, 2012).

3.2.5.1 Relevans for forskningen

Stambaugh menar i sin forskning att det finns en negativ relation mellan avkastning och
idiosynkratisk volatilitet i Overprisatta aktier. | underprissatta aktier &r det istallet en positiv
relation mellan avkastning och idiosynkratisk volatilitet. Darfor skulle, enligt tidigare studier,
en hogre idiosynkratisk volatilitet betinga en lagre avkastning for hdgbetaaktier (6verprissatta
aktier) medan en hogre idiosynkratisk volatilitet pa lagbetaaktier (underprissatta aktier) skulle
betinga en hdgre avkastning. Detta blir relevant for studien dd CAPM inte skiljer pa
underprissatta aktier och 6verprissatta aktier. En hogre volatilitet bor enligt CAPM ge samma
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utfall vilket &ven gor det relevant for studien da den avser att urskilja hur val CAPM
beskriver sambandet mellan risk och avkastning pa de nordiska finansiella marknaderna.

3.2.6 Avkastningens paverkan och diversifiering

Som tidigare forskning namner beskriver Fama och French Sharpes bristande formaga att
forklara hur avkastningen skiljer sig mellan aktier. Darfor utvecklade Fama och French en
multipelfaktor som utgick fran dels avkastningen i portféljen, dels marknadsvardet och
sambandet mellan bokfort varde pa eget kapital och marknadsvéardet. Dessa variabler
inkluderas da det visar sig att mindre foretag uppvisar en storre avkastning an storre foretag
(Fama & French, s.427, 1992) Detta kan forklaras utifrin CAPM, vilket skiljer sig fran den
tidigare forskningen ovan. Variablerna har &ven visat sig kunna forklara varfor tillvaxtbolag
har uppvisat en hogre avkastning da de har lagre bokfort varde dividerat med marknadsvarde,
B/M (Fama & French, s. 451-452, 1992).

CAPM grundar sig pa antaganden fran den Moderna portfoljteorin, som menar att
volatiliteten, alltsa den icke-systematiska risken, diversifieras bort genom att vélja
marknadsportfdljen, alternativt en mangd slumpméssiga aktier. Tidigare forskning visar dock
pa att privatpersoners portfoljer inte ar sa diversifierade som de borde vara. Enligt Campbell,
Lettau, Malkiel och Xu ska en portfélj besta av minst 50 aktier for att uppna en tillracklig
diversifiering (Campbell et al, 2001, s25). Vidare visar Barber och Odean att genomsnittet for
aktieinnehav i USA ligger pa 4 aktier (Barber & Odean, s.267, 2001). Detta aktieinnehav hos
investerare understryks dven av Fu som visar att 25 % av hushallen i USA endast har 1 aktie
och att 10 % av hushallen har ett innehav pa éver 10 aktier (Fu 2009, s.24). Malkiel och Xu
anser i artikeln “Investigated the Behaviour of Idiosyncratic Volatility” att manga investerare
inte har diversifierade portféljer pa grund av att de inte slumpmassigt valjer ut sina aktier.
Diversifiering forsvaras av individers begransade tillgangar och transaktionskostnader vilket
gor diversifieringen kostsam (Malkiel och Xu 2003, s.614). Aven Huberman menar att
investerare inte har tillrackligt diversifierade portféljer pa grund av att de inte véljer aktier
slumpmassigt. Detta beror pa att manniskor ar benagna att investera i aktier som de kanner
till (Huberman 2001, s.678).

3.2.6.1 Relevans for forskningen

Den tidigare utférda forskningen gallande diversifiering ar relevant for studien da den avser
att urskilja hur viktig diversifiering ar for riskminimering av portféljer. Forskningen menar
att en stor del av privatpersoners portfoljer inte ar tillrackligt diversifierade. De &r dven
relevanta for att med den Moderna portfoljteorin urskilja hur viktig diversifiering ar for
spridning av risk pa de nordiska finansiella marknaderna.
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3.2.7 Sammanfattning av tidigare forskning

Titel

Forfattare

Resultat

The Black Swan

Taleb

Risk undervarderas pa grund av ovanliga
héndelser.

Speculative Beta

Hong & Sraer

Hogbetatillgangar 6verprisséatts i forhallande
till lagbetatillgangar. Pavisar samband mellan
hog risk och Iag avkastning.

Betting Against Beta Pedersen & Lanemojligheter bidrar till en storre andel
Frazzini investeringar i lagbetatillgangar.

The Low Beta Anomaly Baker, Bradley | Ser samband mellan Iag risk och hdg
& Taliaferro avkastning genom att bryta ner anomalier till

dess mikro- och makrokomponenter.

Arbitrage Assymetry and | Stambaugh, Yu | Den férvéntade avkastningen har en negativ
The Idiosynchratic & Yuan (positiv) relation till idiosynkratisk volatilitet
Volatility Puzzle i Overprissatta (underprissatta) aktier.
Efficient Capital Markets: | Fama Ett 1agre B/M &r relaterat till en hogre

A Review of Theory and avkastning

Empirical Work

Investigated the Malkiel & Xu Icke slumpmassigt val, individers begransade
Behaviour of tillgangar och transaktionskostnader forsvarar
Idiosyncratic Volatility diversifiering av portfoljer.

Idiosyncratic risk and the | Fu Investerare i USA ar inte tillrackligt
Cross-Section of expected diversifierade.

stock returns

Familiarity Breeds Huberman Kéannedom paverkar val av aktier och
Investment forsvarar diversifiering.

Have Individual Stocks Campbell, Portfoljer ar inte tillrackligt diversifierade

Become More Volatile?

Lettau, Malkiel
& Xu
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4. Empiri

Detta kapitel redogor for undersokningens egna resultat. Har presenteras diagram,
regressioner, nyckeltal och funktioner. Kapitlet rymmer &aven kortare forklaringar till de
visuella delarna.

| diagrammen nedan redovisas utfallet for de undersokta marknaderna och parametrarna.
Diagrammen illustreras i form av ett spridningsdiagram dar varje punkt star for en
observation. Observationen likstalls med en aktie for berérd marknad. Den beroende
variabeln dr avkastning och den oberoende variabeln &r volatilitet. Varje punkt &r placerad
utifran en observerad volatilitet och faktisk avkastning for en tolvmanaders period. Till hoger
i diagrammen finns dels en funktion for regressionslinjen och aven en
determinationskoefficient som beskriver hur stor del av den faktiska avkastningen som &r
beroende av variationer i volatiliteten. Nedan illustreras fem stycken diagram déar hela urvalet
redovisas, men dven for varje enskild bors.

4.1 Norden

Diagrammet nedan redovisar spridningen for 240 aktier pa de fyra olika marknaderna
Stockholmsbdrsen, Helsingforsborsen, Kopenhamnsborsen och Oslobdrsen och tolv olika
listor. Listorna som anvands ar Large cap, Mid cap samt Small cap pa de marknader som ags
av Nasdag. Pa Osloborsen anvands OBX Top 25, OB Match samt OB Standard. Den
oberoende variablen (X) &r volatilitet och den beroende variabeln () ar avkastning. Bada
variablerna méts i procent.

En regressionslinje med funktionen F(x) = 0,1345x + 15,15 visar tydligare den positiva
lutningen som finns i spridningen av stickprovet.

R? = 0,0007. Determinationskoefficienten beskriver att liten del av den beroende variabeln
(YY) kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (X).

R =0,026. Korrelationskoefficienten beskriver ett svagt positivt samband da ett lagt
korrelationsvérde indikerar att variablerna inte ar korrelerade med varandra. Observationerna
ar alltsa inte samlade kring regressionslinjen vilket resulterar i ett lagt R-varde.

Olika skalor for Y-axeln i diagrammen beror pa avvikande observationer gallande avkastning
i procent hos de individuella tillgdngarna pa varje marknad. Detta &r dock inte av betydelse
da analysen harror fran de nyckeltal som inte ar beroende av skalan pa diagrammets axlar.
Maxvardet 50,00 pa X-axeln visar det maximala véarde som volatiliteten utifran den data
studien anvant sig av kan uppga till.
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4.2 Stockholmsborsen

Diagrammet nedan redovisar spridningen for 60 aktier pa Stockholmshdrsen. Listorna som
anvands &r Large cap, Mid cap och Small cap. Den oberoende variablen (X) &r volatilitet och
den beroende variabeln () ar avkastning. Bada variablerna mats i procent.

Funktionen F(x) = -0,2737x + 20,097 visar tydligare den negativa lutningen som redovisas i
spridningen av stickprovet.

R? = 0,0959. Determinationskoefficienten beskriver att en relativt liten del av den beroende
variabeln (Y) kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (X).

R =-0,309. Korrelationskoefficienten beskriver ett negativt samband da detta
korrelationsvarde indikerar att variablerna nagorlunda korrelerar med varandra.
Observationerna ar alltsa inte samlade kring regressionslinjen vilket resulterar i ett ett relativt
lagt R-vérde.

Olika skalor for Y-axeln i diagrammen beror pa avvikande observationer gallande avkastning
i procent hos de individuella tillgangarna pa varje marknad. Detta ar dock inte av betydelse
da analysen harror fran de nyckeltal som inte &r beroende av skalan pa diagrammets axlar.
Maxvardet 50,00 pa X-axeln visar det maximala véarde som volatiliteten utifran den data
studien anvant sig av kan uppga till.
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4.3 Helsingforsborsen

Diagrammet nedan redovisar spridningen for 60 aktier pa Helsingforsbhorsen. Listorna som
anvands ar Large cap, Mid cap och Small cap. Den oberoende variablen (X) &r volatilitet och
den beroende variabeln () ar avkastning. Bada variablerna mats i procent.

Funktionen F(x) = 0,9306x + 2,0784 visar tydligare den positiva lutningen i spridningen av
stickprovet.

R? = 0,0357. Determinationskoefficienten beskriver att en relativt liten del av den beroende
variabeln (Y) kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (X).

R = 0,188. Korrelationskoefficienten beskriver ett relativt svagt positivt samband da ett lagt
korrelationsvérde indikerar att variablerna &r svagt korrelerade med varandra.
Observationerna ar bara nagorlunda samlade kring regressionslinjen vilket resulterar i ett lagt
R-varde.

Olika skalor for Y-axeln i diagrammen beror pa avvikande observationer gallande avkastning
i procent hos de individuella tillgangarna pa varje marknad. Detta ar dock inte av betydelse
da analysen harror fran de nyckeltal som inte &r beroende av skalan pa diagrammets axlar.
Maxvardet 50,00 pa X-axeln visar det maximala véarde som volatiliteten utifran den data
studien anvant sig av kan uppga till.
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4.4 Kopenhamnsboérsen

Diagrammet nedan redovisar spridningen for 60 aktier pa Képenhamnsbdrsen. Listorna som
anvands ar Large cap, Mid cap och Small cap. Den oberoende variablen (X) &r volatilitet och
den beroende variabeln () ar avkastning. Bada variablerna mats i procent.

Funktionen F(x) = 4,5228x — 36,145 visar tydligare den positiva lutningen i spridningen av
stickprovet.

R? = 0,4667. Determinationskoefficienten beskriver att en relativt stor del av den beroende
variabeln (Y) kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (X).

R = 0,638. Korrelationskoefficienten beskriver ett relativt starkt positivt samband da ett hogt
korrelationsvérde indikerar att variablerna &r starkt korrelerade med varandra.
Observationerna ar samlade kring regressionslinjen vilket resulterar i ett hdgt R-varde.

Olika skalor for Y-axeln i diagrammen beror pa avvikande observationer géllande avkastning
i procent hos de individuella tillgdngarna pa varje marknad. Detta ar dock inte av betydelse
da analysen harror fran de nyckeltal som inte ar beroende av skalan pa diagrammets axlar.
Maxvardet 50,00 pa X-axeln visar det maximala varde som volatiliteten utifran den data
studien anvant sig av kan uppga till.
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4.4 Osloborsen

Diagrammet nedan redovisar spridningen for 60 aktier pa Oslobdrs. Listorna som anvands ar
OBX Top 25, OB Match och OB Standard. Den oberoende variablen (X) &r volatilitet och
den beroende variabeln () ar avkastning. Bada variablerna mats i procent.

Funktionen F(x) = -2,3667x + 47,008 visar tydligare den negativa lutningen i spridningen av
stickprovet.

R? = 0,3007. beskriver att en relativt stor del av den beroende variabeln (Y) kan forklaras av
variationer i den oberoende variabeln (X).

R = - 0,548. Korrelationskoefficienten beskriver ett relativt starkt negativt samband da ett
hogt korrelationsvérde indikerar att variablerna &r starkt korrelerade med varandra.
Observationerna &r samlade kring regressionslinjen vilket resulterar i ett hogt R-vérde.

Olika skalor for Y-axeln i diagrammen beror pa avvikande observationer gallande avkastning
i procent hos de individuella tillgangarna pa varje marknad. Detta ar dock inte av betydelse
da analysen harror fran de nyckeltal som inte &r beroende av skalan pa diagrammets axlar.
Maxvardet 50,00 pa X-axeln visar det maximala véarde som volatiliteten utifran den data
studien anvant sig av kan uppga till.
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5. Analys

Detta kapitel kommer diskutera studiens empiri i relation till vald teoretisk referensram.
Analysen kommer att ligga till grund for studiens slutsats.

5.1 Analys av teori och empiri

5.1.1 CAPM

Under kapitlet teoretisk referensram” beskrivs for studien relevanta teorier och tidigare
forskningar. Capital Asset Pricing Model &r en av de stérre mer fundamentala teorier som tas
upp under den teoretiska referensramen och en teori som var forskning cirklar kring. Sharpe
menar att en investerare genom att ha ett aktieinnehav med ett hogre betavérde darmed kan fa
en hogre forvantad avkastning. Med andra ord menar Sharpe att en hdgre volatilitet betingar
en hogre forvantad avkastning. Syftet med studiens undersékning har varit att se huruvida ett
samband mellan risk och avkastning rader pa de nordiska finansiella marknaderna. Ett sadant
samband blir relevant vid undersékningen av CAPM da ett hdgre positivt betavérde, som i sin
tur baserar sig pa en historisk volatilitet, kan testas.

5.1.1.1 Hela urvalet

Vara resultat har inte varit entydiga. For en samling observationer pa hela urvalet, alla
nordiska undersokta marknader, urskiljdes ett svagt positivt samband visuellt i diagrammet da
regressionslinjen visade sig ha en positiv lutning. Observationerna var brett spridda fran
varandra vilket indikerar ett relativt svagt samband mellan de undersokta variablerna pa de
undersokta foretagen. Detta konfirmerades aven av en korrelationskoefficient, R-vérde, pa
0,026 och determinationskoefficient, R*-varde, pd 0,0007. Korrelationskoefficienten visade
hur spridda vara slumpvis valda stickprov var fran regressionslinjen, ju narmare +1 desto mer
perfekt positivt linjart visade sig sambandet mellan de undersokta féretagen. Ju narmare -1
desto mer perfekt negativt linjart visade sig sambandet mellan de undersokta féretagen.
Determinationskoefficienten visar att en valdigt liten del av avkastningen (Y) kan forklaras
av variationer i volatiliteten (X). Ett varde narmare 1 pa determinationskoefficienten skulle
visa att en storre del av de understkta avkastningarna kan forklaras med hjalp av variationer i
volatiliteten. CAPM:s antagande om ett positivt samband mellan volatilitet och avkastning
kan alltsa inte, enligt var studie, appliceras pa den nordiska marknaden da det visserligen
finns ett positivt samband men detta ar inte mojligt att verifiera. Dock kan inte ett samband
verifieras enbart utifran korrelationen. Sambandet faststalls utifran ett urval och inte hela
populationen vilket medfor en snedférdelningsrisk med ett felaktigt resultat. Ett T-test av
signifikans besvarar matematiskt om sambandet ur ett sannolikhetsperspektiv gar att verifiera
(Lind, Marchal & Wathen 2012 s. 472-474). En nollhypotes och en mothypotes tar fram for
varje samband i studien. Nollhypotesen menar att korrelationen for urvalet inte stammer
medan mothypotesen menar att korrelationen stdammer (Lind, Marchal & Wathen 2012 s.
472-474).

Ho: p = 0 (Korrelationen for populationen ar noll)

Hi: p # 0 (Korrelationen for populationen ar inte lika med noll)
(Lind, Marchal & Wathen 2012 s. 472-474).
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Ilustrerande tabell med ett T-test for det totala urvalet visas nedan:

T-test Norden

Norden Pearsons Correlation Coeffiecent 0,025890965
p = Korrelation P-value 0,92962024
Ho:p=0 t-value -0,088415805
Hi:p#0 Critical t-value 1,969939352

Hy 5% Forkastas inte

Eftersom t-vérdet ar mindre an det kritiska vardet forkastas inte Ho. Vi kan inte statistiskt
sakerstalla att det positiva samband som faststéllts pa Norden &r signifikant med ett
konfidensintervall pa 0,05.

5.1.1.2 Oslo Bors

Pa tva av de fyra enskilt undersokta marknaderna kunde ett starkare samband urskiljas med
en hogre grad av observationerna samlade runt regressionslinjen. Pa Oslobdrsen avlastes ett
negativt samband med en korrelationskoefficient, R-varde, pa -0,548 vilket beskriver att
stickproven &g relativt nara den negativa regressionslinjen. Determinationskoefficienten, R?
med ett véarde pa 0,3007 visade att en relativt stor del av den beroende variabeln avkastning
() forklaras av variationer i den oberoende variabeln volatilitet (X). CAPM:s antagande om
ett positivt samband mellan volatilitet och avkastning &r inte applicerbart pa Osloborsen,
enligt var studie, da denna marknad visar pa ett statiskt sakerstallt negativt samband mellan
namnda variabler. lllustrerande tabell med T-test visas nedan:

T-test Oslo Bors

Oslo Bors Pearsons Correlation Coeffiecent -0,548361587
p = Korrelation P-value 0,002941258
Ho:p=0 t-value 3,102757132
Hi:p#0 Critical t-value 2,000995361

Hy 5% Forkastas

Eftersom t-vérdet ar storre an det kritiska vardet forkastas Ho. VI kan statistiskt sékerstélla att
det negativa samband som avlasts pa Osloborsen ar signifikant med ett konfidensintervall pa
0,05

5.1.1.3 Nasdaq OMX Képenhamn

P& Kopenhamnshdrsen avlastes ett positivt samband med en korrelationskoefficient, R-vérde,
pa 0,638 och en determinationskoefficient, R*- varde, pa 0,4667. Denna marknad var den
marknad som gav oss den starkaste korrelationen, det vill séga den minsta spridningen mellan
de slumpvis valda stickproven fran regressionslinjen. Determinationskoefficienten visade
aven att Képenhamnsbaérsen var den marknad dar den beroende variabeln avkastning (Y)
forklarades mest av variationer i den oberoende variabeln volatilitet (X). Det positiva
sambandet mellan volatilitet och avkastning som Sharpe havdar kunde utifran var studie
urskiljas och med statistisk signifikans bekréftas. Illustrerande tabell med T-test visas nedan:
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T-test Nasdag OMX Képenhamn

Nasdaq OMX Képenhamn Pearsons Correlation Coeffiecent 0,683185645

p = Korrelation P-value 0,00564612

Ho:p=0 t-value -2,872774583

Hi:p#0 Critical t-value 2,000995361
Hy 5% Forkastas

Eftersom t-vérdet ar storre an det kritiska vardet forkastas Ho. V1 kan statistiskt sékerstélla att
det positiva samband som faststallts pad Képenhamnsborsen ar signifikant med ett
konfidensintervall pa 0,05

5.1.1.4 Nasdaq OMX Stockholm

Pa de andra tva enskilt undersokta marknaderna kunde studien utifran empirin inte verifiera
nagot samband mellan de undersokta variablerna da observationerna var alltfor spridda fran
regressionslinjen. Stockholmsbdrsen visade pa ett negativt samband mellan volatilitet och
avkastning med en korrelationskoefficient, R-vérde, pa -0,309 och en
determinationskoefficient, R%-varde, p& 0,0959. Vi sag har ett negativt samband mellan
undersokta variabler i och med den negativa lutningen pa regressionslinjen och den negativa
korrelationskoefficienten. Spridningen mellan slumpvis valda stickprov och regressionslinjen
var stor vilket resulterade i det laga vardet. Determinationskoefficienten var daven den lag och
visade pa att den beroende variabeln avkastning () inte kunde forklaras av variationen i den
oberoende variabeln volatilitet (X). CAPM:s antaganden om ett positivt samband mellan
volatilitet och avkastning forkastas samt mojliggors utifran var studie pa Stockholmsborsen
av tva anledningar. Det framgar i empirin att det fanns ett negativt samband och detta
motsager direkt CAPM. Pa grund av en icke forkastad nollhypotes kan inte det observerade
sambandet statistiskt sakerstéllas. lllustrerande tabell med T-test visas nedan:

T-test Nasdag OMX Stockholm

Nasdaq OMX Stockholm  Pearsons Correlation Coeffiecent -0,309626462
p = Korrelation P-value 0,91493606
Ho:p=0 t-value -0,107273371
Hi:p#0 Critical t-value 2,000995361

Hy 5% Forkastas inte

Eftersom t-vardet ar mindre an det Kritiska vardet forkastas inte Hg. VI kan inte statistiskt
sakerstalla att det negativa samband som faststéllts pa Stockholmsborsen ar signifikant med
ett konfidensintervall pa 0,05

5.1.1.5 Nasdaq OMX Helsinfors

Helsingforshérsen visade pa ett positivt samband mellan volatilitet och avkastning da
regressionslinjen avlaste en positiv lutning. Korrelationskoefficienten, R-varde, pa 0,0357
beskriver via sitt 1aga varde en stor spridning i stickproven fran regressionslinjen.
Determinationskoefficienten, R?-vérde, p 0,188 indikerar pa att en liten del av den beroende
variabeln avkastning () kan forklaras med variationen i den oberoende variabeln volatilitet
(X). Har rader ett positivt samband mellan variablerna volatilitet och avkastning. Dock
forkastas inte nollhypotesen och studien kan inte statistiskt sakerstalla att ett samband rader.
[Hlustrerande tabell med T-test visas nedan:
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T-test Nasdaq OMX Helsingfors

Nasdaq OMX Helsingfors  Pearsons Correlation Coeffiecent 0,188875909
p = Korrelation P-value 0,879757326
Ho:p=0 t-value -0,151934025
Hi:p#0 Critical t-value 2,000995361

Hy, 5% Forkastas inte

Eftersom t-vérdet a&r mindre &n det kritiska vardet forkastas inte Ho. VI kan inte statistiskt
sakerstalla att det positiva samband som faststallts pa Helsingforsborsen ar signifikant med
ett konfidensintervall pa 0,05

Med detta sagt kan CAPM delvis stimma pa en del marknader medan den pa andra har
mindre applicerbarhet. Det kan dven havdas att en hog volatilitet inte nédvéndigtvis betingar
en hog avkastning. Da observationerna fran studien varit relativt spridda fran varandra kan
studien utlasa fran tabeller att aktier med hogst volatilitet nédvandigtvis inte har fatt den
hogsta alternativt lagsta avkastningen. Detta skulle i detta fall siga emot CAPM da en hog
volatilitet skulle betinga en hdg avkastning, beroende pa betavardets negativitet samt
positivitet men dven volatilitetens riktning. Dock blir konklusionen att CAPM marginellt inte
genomgaende stammer pa de undersokta marknaderna da vi med statistisk signifikans pa 0,05
urskiljt bade ett negativt och positivt samband. Nagon typ av stock-picking blir hogst relevant
pa de nordiska marknaderna eftersom ett entydigt samband inte kan bekréftas och det
omojligen kan séagas att en tillgang med hog volatilitet alternativt ett hégt betavarde alltid
kommer att ha en hogre avkastning pa dessa marknader, trots att investerare forvantar sig
detta enligt modellen. | teoriavsnittet namndes &ven att betavardet inte nédvandigtvis behdver
vara korrekt estimerat till dagens volatilitet och avkastning da det antar det forvantade
betavardet baserat pa historisk data. Sharpe anger dven att investerare bor vara val
diversifierad. En investerare bor ha marknadsportfoljen som innehaller alla de sékerheter som
finns tillgangliga pa marknaden, som dven kan kopplas till Moderna portfoljteorin. En
forklaring till att CAPM inte kan forklara sambanden mellan risk och avkastning, utifran
studiens undersokning, skulle kunna vara att Markowitzs asikter om diversifiering inte
stammer 6verens med hur diversifiering ser i verkligheten. Random walk &r en teori som
hanvisar till att slumpmaéssiga handelser paverkar aktiekursrorelser och darfér kan inte en
historisk aktiekurs forutspa en framtida aktiekurs. Random walk-teorin som dven ar néra
kopplad till den Effektiva marknadshypotesen kan darfor, trots att ett av antagandena i teorin
ar att man inte kan éveravkasta index over tid, sta till svars for en del av de aktiekursrorelser
som avvikit och 6veravkastat index i var studie. Detta eftersom de slumpmaéssiga handelserna
kan driva upp kursen tillfalligt men lika fort driva ner den igen.

Generellt sett visar Képenhamnshorsen lag spridning av stickprov kring regressionslinjen pa
alla sina marknader Large cap, Mid cap och Small cap. En anledning till detta kan vara att
Kopenhamnsborsen eventuellt har fler noterade foretag av en viss karaktar, &n andra borser,
som leder till att sambandet stérks.

5.1.2 Den Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva marknadshypotesen ar en teori som motstaller sig Capital Asset Pricing Model
da den forutsatter att tillgangar alltid ar korrekt prissatta. Aktiekurser kan i sadana fall aldrig
overstiga index, det ar ett pastaende som omintetgdr dveravkastning. Ett grundlaggande
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antagande som galler for den Effektiva marknadshypotesen ar att priset pa en tillgang
reflekteras i all tillganglig information gallande den specifika tillgangen.

Indexet OMX Nordic P1 har under den period studien undersokt, pa ett ar, fran 2014-04-27
till 2015-04-27 6kat med cirka 25 %. Studien visar att en stor del av de undersokta foretagen
haft en avkastning pa mer an 25 % under 2014-04-27 till 2015-04-27 vilket underminerar och
skapar stod vid ett ifragasattande av den Effektiva marknadshypotesens giltighet pa de
nordiska marknaderna. Denna trend syns genomgaende pa alla vara undersokta marknader
dar en stor del tillgangar dveravkastar det index som innefattar alla tillgangar pa respektive
marknad. Utifran den tidigare analysen gallande CAPM kan det havdas att ingen av
modellerna har formagan att till 100 % av fallen beskriva den komplexitet som introducerats.
Det bor aven tillaggas att studien inte avsett att forkasta eller anta den Effektiva
marknadshypotesen helt och hallet, utan snarare féra en diskussion och analys med koppling
till den genomférda undersdkningen. En hogre volatilitet har inte betingat en hdgre faktisk
avkastning i samtliga fall, dock kan det inte heller havdas att aktier alltid &r korrekt prissatta
da en del av aktierna i urvalet 6verstiger sitt jamforande index.

Ett av de antaganden som den Effektiva marknadshypotesen &r baserad pa &r att det inte
existerar nagra transaktionskostnader vid handel av vardepapper. Detta stammer inte helt da
det tillkommer kostnader for courtage vid handel av exempelvis aktier. | enlighet med
antagandet om transaktionskostnader bor den Effektiva marknadshypotesen inte gélla i den
verkligen som rader. Med detta menas inte att den Effektiva marknadshypotesen aldrig galler
pa dagens finansiella marknader men vi menar att en av modellens fundamentala grundbultar
kan ifragasattas. Da inte transaktionskostnader existerat, alltsa courtageavgifter vid
aktiehandel, hade en storre diversifieringseffekt varit mojlig for investerare vilket talar mer
for modeller som den Moderna portféljteorin.

Ett annat antagande enligt den Effektiva marknadshypotesen ar att alla investerare latt har
tillgang till all information och snabbt kan analysera denna for att ta rationella beslut. |
dagens informationstekniska samhalle utsatts investerare standigt for en gigantisk méngd
information. Informationsluckor kan uppsta da man som investerare inte har tillrackligt med
kunskap for att effektivt filtrera informationen. Som ett resultat av detta finns det risk att man
prioriterar fel information vilket kan vara en indikator for de aktiekursavvikelser som vi
observerar i resultatet.

Vidare menar Fama att en investerare aldrig kan anvanda sadan information som marknaden
tycks kanna till for att kunna sla marknaden genom nagon sorts stock-picking. Utifran
undersokningen &r detta emellertid underligt. En del av de aktier i urvalet dar volatiliteten
varit pa en hogre niva har aktien éveravkastad vilket inte vore méjligt under den Effektiva
marknadshypotesen. Om denna Gveravkastning galler pa lang sikt ar svart att spekulera i
eftersom studien har gjorts under ett ettarigt perspektiv vilket kan ses som en relativ kort
tidshorisont.

Ett annat antagande som den Effektiva marknadshypotesen vilar pa ar antagandet om att alla
investerare kommer att uppfatta och tolka den tillgangliga nya informationen pa liknande satt.
De behdver vara 6verens om sattet att tolka informationen sa att konsensus rader angaende en
akties prisniva. Detta blir motsagelsefullt, da det kravs en képare och en séljare for att en
transaktion ska ga igenom. Att transaktioner gar igenom &r givet da borsen stiger eller sjunker
under en dag. Anta att investerare A vill kdpa bolag Q fér X kronor och investerare B vill
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salja bolag Q for Y kronor. Om detta antagande fran den Effektiva marknadshypotesen skulle
gélla hade inte en transaktion skett eftersom det finns en samstammighet kring den framtida
effekten pa aktiens pris. Det skulle darfor inte finnas nagra incitament till att transaktionen
gar igenom om detta antagande ska foljas slaviskt. Det finns darfor ett stort fragetecken kring
om den Effektiva marknadshypotesen faktiskt galler eller inte.

5.1.3 Behavioural finance

En ytterligare parallell kan dras mellan Behavioural finance och den Effektiva
marknadshypotesen. Fama hévdar att investerare alltid kommer att handla med ett
vardepapper upp till den niva dar tillgangen &r korrekt prissatt. Ur ett Behavioural finance-
perspektiv vore detta inte helt korrekt. Har handlar det mer om en psykologi hos investerare
samt olika trender i handelsmonster hos vardepapper exempelvis representativeness och
januarieffekten vilka bada presenteras ovan i teorikapitlet och beskriver en praglad psykologi
hos investerare. Detta kan exempelvis hanforas till Stockholmsbérsen i dagslaget 2015-05-04
dar borsen i sin helhet &r 6verhettad. Trots hoga P/E tal handlas de mest omsatta aktierna till
hogre nivaer vilket sager emot den Effektiva marknadshypotesen. Detta ar ur ett
rationalitetsperspektiv som Schleifer tar upp i sin Behavioural finance-teori. Schleifer menar
att investerare inte alltid ar rationella da de foljer vissa trender som ar ovésentliga ur ett
sannolikhetsperspektiv. Schleifer menar vidare att en tillracklig diversifiering inte uppnas,
vilket bland annat &r ett antagande fran den Effektiva marknadshypotesen men dven det som
ligger till grund for marknadsportfoljer i Capital Asset Pricing Model samt Moderna
portfoljteorin.

Vidare tar Behavioural finance upp psykologiska faktorer sdsom representativeness. Med
detta menas att investerare drar slutsatser om investeringsalternativ fran otillracklig data.
Investerare kommer darfor att betinga spekulationsbubblor och kraftiga prisfall. I var
undersokning sag studien prov pa en del av aktierna som hade en kraftig 6veravkastning mot
jamforande index. Representativeness skulle darfor kunna ha ett visst forklaringsvérde i att
investerare vill vara med pa en uppgang, alltsa en trend. Dérav kan aktier som inte har en hog
historisk volatilitet betinga hdgre aktiekurser pa grund av irrationella investerare. Dessa typer
av anomalier kan vara en forklaring till att teorierna ovan inte formar att beskriva denna
komplexitet. Det ndmndes tidigare i studien i Teorikapitlet att den Effektiva
marknadshypotesen skulle ses som ett komplement till Behavioural finance, alternativt vice
versa. Var konklusion ar att den Effektiva marknadshypotesen delvis inte stammer da en del
av aktierna i studiens urval har lyckats 6veravkasta index. Vi kan dven konstatera att
Behavioural finance teorier ar tillampliga som forklaringstyp da anomalier bidrar till en
Overavkastning.

5.1.4 Moderna Portféljteorin

En modell som agerat grund for Capital Asset Pricing Model & den Moderna portféljteorin
som behandlar balansgangen mellan maximal avkastning och minimal risk. Malet &r att vélja
en portfolj vars kombination av tillgangar sammanlagt har en lagre risk an de enskilda
tillgdngarna var for sig. Det handlar om diversifiering. Detta vilar pa antagandet om att
investerare alltid &r rationella och att marknaden alltid &r effektiv. Som tidigare namnts i
analysen kring CAPM sa ar en av grundbultarna hamtade fran den Moderna portfoljteorin
och dess diversifieringshypotes. Det innehav av alla tillgangliga tillgangar pa marknaden som
bade den Moderna portfoljteorin och CAPM foresprakar kan starkt paverka resultatet da ett
sadant innehav inte ar mer an teoretiskt rimligt eftersom fa investerare har, eller formodligen

nagonsin kommer att ha, alla tillgangar.
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5.2 Analys av tidigare forskning och empiri

5.2.1 Arbitrage asymmetry and the idiosyncratic volatility puzzle

| avsnitt 3.2.5 beskrivs en forskning bedriven av Robert Stambaugh, ““Arbitrage asymmetry
and the idiosyncratic volatility puzzle”. Denna forskning reder ut hur sambandet mellan
idiosynkratisk volatilitet och avkastning ser ut. Stambaugh menar att forskningen forst
faststallde att det fanns ett positivt samband, for att sedan konkludera att sambandet var
negativt till att slutligen komma fram till att det inte 6ver huvud taget finns nadgot samband.
Stambaugh utvecklar sedan detta djupare och konstruerar ett forhallande mellan risk och
arbitrage samt arbitrage och assymmetri. Forskaren drar sedan slutsatsen att den forvantade
avkastningen har en negativ (positiv) relation till idiosynkratisk volatilitet i Overprissatta
(underprissatta) aktier. Detta kan i sin tur jamféras med studiens resultat. Via en samling av
observationer for samtliga undersokta nordiska marknader kan konkluderas att ett svagt
positivt samband presenteras. Pa den norska marknaden samt den svenska marknaden kan, &
andra sidan, ett negativt samband faststéllas. Vi kan ddrmed samstdmma detta med
Stambaughs forskning da inget klart monster i hur sambandet faktiskt ser ut kan utlasas.
Stambaugh har i sin forskning gatt in djupare pa forklaringar varfor sambandet ser ut som det
gor i relation till studiens djup. Dessa vidare resultat kan darfor inte analyseras och jamforas
vidare utifran studiens resultat.

5.2.2 Fama & French

Ur en annan tidigare forskning utford av Fama & French beskrivs CAPM:s bristande formaga
att forklara hur avkastning skiljer sig mellan aktier. Fama & French valde att utveckla en
multipelfaktor dar avkastningen i portféljen, marknadsvardet och sambandet mellan bokfért
varde pa eget kapital och marknadsvéardet togs med. Dessa parametrar anvandes for att pavisa
varfor mindre foretag uppvisar en storre avkastning an storre foretag, vilket dven ger stod for
CAPM. Fama & French menar dven att multipelfaktorn kan forklara varfor tillvéxtbolag har
en hogre avkastning i form av ett lagre bokfort varde pa eget kapital i relation till
marknadsvardet. Utifran var studie kan det havdas att Sharpe inte formar att forklara hur
sambandet faktiskt ser ut och hur avkastningen skiljer sig gallande olika aktier. Pa
Stockholmshbdorsen och Oslobdrsen ser vi ett monster dar en 6kad volatilitet bidrar till en l&gre
avkastning da ett negativt samband mellan volatilitet och avkastning ligger till grund. Pa de
ovriga undersokta marknaderna, den finska marknaden och danska marknaden, kan studien
istéllet utlasa ett positivt samband dar en hogre volatilitet bidrar till en hdgre avkastning. Det
tycks finnas en stor differens mellan olika nationers finansiella marknader, utifran studiens
resultat. For att ga in djupare pa den slutsatsen som Fama & French valjer att dra, det vill
sdga att sma foretag ter sig ha en hogre avkastning an foretag med ett storre marknadsvérde,
kan olika nationers nationella marknader undersokas narmare. Pa Stockholmshdorsens samt
Oslobdrs listor anpassade for foretag med ett mindre borsvérde konstateras ett negativt
samband. P4 OMX Copenhagen samt OMX Helsinki faststalls istallet ett positivt samband.
Detta ter sig aningen underligt i jamforelse med Fama & Frenchs slutsatser. Det bor dock
tillaggas att studien har utforts under en tidshorisont pa ett ar. Det vore darfor intressant att
genomfora studien under ett langre tidsperspektiv.

5.2.3 Diversifiering

| en méngd artiklar i avslutningen av den teoretiska referensramen beskrivs ett fenomen dér
investerare inte tycks vara tillrackligt diversifierade. Dessa forskningar &r starkt kopplade till
den Moderna portféljteorin for att uppna den perfekta portféljen, med en lagsta
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standardavvikelse alternativt en hogsta mojliga avkastning med en fast standardavvikelse.
Studien har inte lagt nagon storre vikt vid hur investerare valjer att diversifiera sig. Dock kan
det utifran resultaten av studien konkluderas att diversifiering ar viktig. Utifran studiens
resultat kan det fastslas att inget entydigt samband mellan risk och avkastning kan utlésas.
Med diversifiering menas inte hur manga aktier som finns i portféljer, diversifiering handlar
mer om att sprida riskerna dver olika branscher och nationer. Skulle en investerare
hypotetiskt investera i tio slumpmassigt valda aktier, ponerat att resultaten fran studien &r
rattvisa och foljer ett snitt av regressionen, pa Small Cap pa Stockholmsborsen skulle
investeraren ha fatt en negativ avkastning. Detsamma skulle galla om investeraren
investerade likvider i tio slumpmassigt valda aktier pa Stockholmshdrsens Large Cap-lista da
en negativ relation mellan risk och avkastning kan utldsas. Studien gor darfor ingen skillnad
pa relationen mellan risk och avkastning gallande stérre samt mindre noterade bolag. Hade en
investerare istallet diversifierat sig och investerat sina likvider slumpmassigt pa alla de
nordiska marknaderna skulle investeraren haft en positiv avkastning under given period da en
positiv relation mellan risk och avkastning kan konstateras. Det kan dérfor faststallas att en
god diversifiering ar 6nskvard utifran studiens resultat.

5.2.4 Low Beta Anomaly

I forskningen “Low Beta Anomaly” utford av Baker dras slutsatsen att det finns ett negativt
samband mellan volatilitet och avkastning. Baker menar att det finns en anomali som séger
att en lagbetaaktie kommer ha en hogre avkastning an en hogbetaaktie vilket helt motséger
CAPM. Slutsatsen Baker kommer fram till &r att ett val av aktier kan anvandas for att sanka
risken pa portfoljen men att det inte berér avkastningen medan ett val av region istallet hojer
avkastningen men inte paverkar risken. Detta kan stodjas av var undersokning av de negativa
samband som faststéllts pa Osloborsen da ett negativt samband mellan risk och avkastning
observerats. En investerare bor darfor fa en hogre avkastning ju lagre risk, alternativt
volatilitet, en aktie innehar. Studien géllande Kopenhamnsborsen kan dock inte stodja detta
da ett omvant samband mellan parametrarna observerats. Det bor dven tillaggas att studiens
tidshorisont pa ett ar kan tankas aningen knapp och att ett annat resultat hade kunnat
faststallas under ett langre tidsperspektiv. Att Baker har utfort forskningen pa 31 olika lander
kan aven bidragit till ett avvikande resultat da var studie visar skiftande resultat i regionen
Norden med fyra olika nationer inblandade.

5.2.5 Black Swan

Taleb havdar att CAPM alltid undervérderar volatiliteten d man inte tar hansyn till sa
kallade ”Black Swan-handelser”. Utifran studiens resultat kan vi urskilja att en del av
aktierna ur det valda stickprovet har haft en onaturligt hdg 6veravkastning mot saval sitt
jamforelseindex som ur ett historiskt perspektiv. Detta kan kopplas till Black Swan-teorin pa
sa vis att den faktiska volatiliteten inte aterspeglas i den utraknade volatiliteten. Detta betyder
att den faktiska volatiliteten &r hogre an den volatilitet som anvands i berdkningarna. Det kan
dock inte sékerstéllas att denna Overavkastning beror pa ”Black Swan-handelser” men den
kan vara starkt kopplat till temporéara sallsynta event. Detta far effekten att CAPM inte
anvander en korrekt volatilitet och darfor blir den forvantade avkastningen annorlunda fran
den faktiska avkastningen. Detta ar darfor av stor betydelse for investerare som anvéander sig
av CAPM vid varderingsprocessen och stock-picking. Detta galler &ven i den andra
riktningen da en del tillgangar i studien haft en onaturlig negativ avkastning.
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5.2.6 Speculative Beta

Pa framforallt Képenhamnsbdrsen urskiljdes ett positivt samband mellan volatilitet och
faktiskt avkastning, det vill sdga CAPM:s antaganden galler. Hong héavdar att som ett resultat
av att bland annat att privata vardagsinvesterare, till skillnad fran fondforvaltare, inte har
mojlighet att blanka aktier sa blir hogbetatillgangar 6verprissatta pa marknaden. Dessa
blankningsbegransningar ger en korrektare vardering av lagbetatillgangar an
hogbetatillgangar. Detta resulterar i att avkastningen pa hogbetatillgangar inte blir lika hog
procentuellt sett som lagbetatillgangar da dessa ar mer korrekt prissatta. Detta kan summeras
i att det i sadana fall finns ett negativt samband mellan volatilitet och avkastning. Oslobdrsen
visade pa ett negativt samband vilket kan kopplas till mojligheten att hogbetatillgangarna pa
Osloborsen varit dverprissatta och darfor gett en lagre avkastning. Detta har resulterat i det
negativa samband som urskiljts i undersokningen. Dock bor det tillaggas att Hong analyserar
sambandet éver en langre tidsperiod. Da undersékningen endast haft en tidshorisont pa ett ar
kan det inte uteslutas att en langre tidshorisont eventuellt hade gett ett annat resultat.

5.2.7 Betting Against Beta

| forskningen Betting Against Beta forskar Lasse Heje Pedersen kring CAPM:s antaganden
om att alla bor investera i linje med marknaden. Han motséger sig detta och menar att
antagandet inte stammer om det inte finns obegransade lanemojligheter. Dessa
lanemajligheter bidrar till att investerare kan fa en havstang pa sina investeringar. De som
inte har mojlighet att lanefinansiera sina investeringar kommer darav att kompensera denna
havstangseffekt genom att investera i hogbetatillgangar, det vill sdga aktier med hog
volatilitet. En 6kad efterfragan pa hogrisktillgangar pressar upp priserna vilket i sin tur, i linje
med Hongs resonemang, generar en lagre avkastning. Forskarna menar alltsa enkelt uttryckt
att det finns ett negativt samband mellan volatilitet och avkastning. Var studie menar delvis
att sa ar fallet. P4 Oslobdrsen kan ett sddant negativt samband mellan parametrarna utlasas.
Dock ser vi dven ett positivt samband pa Képenhamnsborsen. En skillnad som kan forklaras
genom att forhallandena dessa tva marknader emellan kan vara annorlunda, de antaganden
kring hogbetatillgangar som bade Hong i “Speculative Beta” och Pedersen i “Betting Against
Beta” gor stimmer péd den ena marknaden men inte pa den andra. Var studies tidsperiod kan
ocksa paverka det atskilda resultatet da de bada forskningsartiklarna behandlat sina
undersokningsomraden under en langre tidshorisont.
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6. Slutsats

| detta kapitel redogors for studiens slutsatser utifran den tidigare analysen och
resultatdiskussionen.

6.1 Undersokningsfragor

Ar CAPM kompatibel for korrekta estimeringar av den faktiska avkastningen pa de
nordiska finansiella marknaderna?

Hur ser sambandet mellan volatilitet och faktisk avkastning ut pa de nordiska finansiella
marknaderna?

Galler den Effektiva marknadshypotesen pa de nordiska finansiella marknaderna?

Hur viktig ar diversifiering av portféljer pa de nordiska finansiella marknaderna?

6.2 Slutsatser

CAPM ir inte kompatibel for korrekta estimeringar av den faktiska avkastningen pa
de undersokta finansiella marknaderna.

Bade ett positivt och ett negativt samband mellan volatilitet och faktisk avkastning har
observerats pa de undersdkta marknaderna Képenhamnsborsen och Osloborsen.

Den Effektiva marknadshypotesen géller inte pa de undersokta nordiska finansiella
marknaderna.

Diversifiering av portfoljer ar viktig pa de undersokta nordiska finansiella
marknaderna.

6.3 Avslutande diskussion

Resultaten visade pa en icke kontinuerlig relation mellan parametrarna pa de nordiska
utvalda finansiella marknaderna. Trots att CAPM:s kompatibilitet pa enskilda
marknader och listor kan tyckas galla, sa visar studien att detta inte sker med
kontinuitet. Det finns med andra ord marknader dar CAPM:s antaganden bade
stammer och inte stimmer. Behavioural finance:s “representativeness” och
’conservatism” menar att det finns handelsmonster som paverkar aktiekurser och
dessa kan ha paverkat CAPM:s oklara samband.

Ett positivt samband men &ven ett negativt samband mellan parametrarna volatilitet
och faktisk avkastning observerades pa de olika marknaderna. Exempelvis kunde
studien utldsa ett negativt samband mellan parametrarna pa Osloborsen medan det pa
Kdpenhamnshdrsen observerades ett positivt samband, bada kunde statistiskt
sakerstallas med en signifikansniva pa 0,05. Detta kan eventuellt bero pa
strukturskillnader gallande bolag pa olika marknader. Pa resterande marknader var
korrelationen svag och kunde inte statistiskt sakerstéllas. Eftersom att sambandet
mellan risk och avkastning ar otydlig mellan de undersokta marknaderna kan studien
faststélla att en diversifiering &r viktig for att skydda sig mot temporéra risker
géllande aktiekurser vilket dven stddjer den Moderna portféljteorins giltighet.

Den Effektiva marknadshypotesen galler inte pa de nordiska undersoka marknaderna
da studien har observerat en 6veravkastning for delar av urvalet. Syftet med den
Effektiva marknadshypotesens medverkan var att pa ett komparativt satt stalla
modellen mot CAPM. | och med CAPM:s otydliga kompatibilitet kan inte den
Effektiva marknadshypotesen forkastas pa andra grunder an studiens observerade
Overavkastning.
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e Da ett asymmetriskt samband mellan de olika marknadernas resultat observerades
dras slutsatsen att en diversifiering av aktieportféljer ar viktig. Da inget samband
kunde utlasas ar diversifiering, utifran var studie, det optimala séttet att sprida risk
och i langden 6ka avkastning.

6.4 Rekommendationer till vidare forskning

Forskningen har bedrivits under en tidsperiod pa ett ar. Det vore darfor intressant att
undersdka sambandet mellan parametrarna under en langre tidshorisont for att se hur val
studiens resultat stammer éver en langre period.

Det kan finnas ett varde i att undersoka problematiken pa fler marknader och regioner for att
ge studien en storre trovardighet. Studien har fokuserat pa att observera parametrarna
volatilitet och faktisk avkastning pa de nordiska marknaderna dar studiens resultat iakttagit
asymmetriska samband. Det vore darfor intressant att undersoka om denna trend galler pa fler
marknader globalt.

Det vore ocksa intressant att utveckla studiens djup genom en multipel regression for att
inkludera fler parametrar. Detta fOr att sdkerstalla att det verkligen &r volatiliteten som
paverkar den faktiska avkastningen.

Slutligen skulle fortsatta studier kunna fokusera pa en totalundersokning pa de nordiska
marknaderna da en sadan studie kan eliminera potentiella felkallor och avvikelser.
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Redovisad kalkylering av volatilitet och faktisk avkastning

Stockholm
Foretag VOLATILITY
ATLAS COPCO 'B' 7,00
ASTRAZENECA (OME) 4,00
ELECTROLUX'A' 8,00
ELEKTA 'B' 4,00
FABEGE 6,00
HEXAGON 'B' 7,00
HUSQVARNA 'B' 5,00
INTRUM JUSTITIA 4,00
INVESTOR 'A’ 6,00
INVESTOR 'B' 6,00
M 5,00
LOOMIS 'B' 6,00
NCC'B' 5,00
SAAB 'B' 4,00
SECURITAS 'B' 9,00
SKANSKA 'B' 6,00
SKF 'A’ 7,00
SSAB 'B' 8,00
STORA ENSO 'A’ 7,00
SWEDBANK 'A' 4,00
CATENA 5,00
CLAS OHLSON 'B' 3,00
CLOETTA'B' 4,00
TRIBONA 3,00
EAST CAPITAL EXPLORER 5,00
BUFAB 4,00
ENIRO PREF. 11,00
FAGERHULT 5,00
MEDIVIR 'B' 6,00
HALDEX 8,00
LINDAB INTERNATIONAL 5,00
PROFFICE 'B' 6,00
SAGAX 10,00
SWEDOL 'B' 6,00
TETHYS OIL 6,00
UNIBET GROUP SDB 8,00

Vol (%)
17,50
10,00
20,00
10,00
15,00
17,50
12,50
10,00
15,00
15,00
12,50
15,00
12,50
10,00
22,50
15,00
17,50
20,00
17,50
10,00
12,50

7,50
10,00

7,50
12,50
10,00
27,50
12,50
15,00
20,00
12,50
15,00
25,00
15,00
15,00
20,00

Aktiekurs vid stangning (kr)

2014-04-27
179,90
452,50
178,70
89,55
91,25
207,60
52,10
190,90
238,00
243,10
222,00
177,00
222,20
199,00
78,50
147,90
164,10
46,15
65,90
170,20
107,50
141,00
21,30
36,00
52,00
60,00
519,00
107,50
90,94
80,75
78,60
23,40
33,60
22,80
75,00
319,70

2015-04-27
268,90
616,50
268,70

83,50
131,40
330,10

63,70
270,60
348,20
355,20
262,40
280,00
287,20
220,40
128,40
191,00
218,10

45,03

96,95
207,40
137,00
147,25

26,20

38,60

58,25

50,75
415,00
155,00

90,00
140,00

76,80

21,50

57,25

18,20

69,75
512,00

Avkastning
89,00
164,00
90,00
-6,05
40,15
122,50
11,60
79,70
110,20
112,10
40,40
103,00
65,00
21,40
49,90
43,10
54,00
1,12
31,05
37,20
29,50
6,25
4,90
2,60
6,25
-9,25
-104,00
47,50
-0,94
59,25
-1,80
-1,90
23,65
-4,60
-5,25
192,30

45

Avkastning (%)
49,47
36,24
50,36
-6,76
44,00
59,01
22,26
41,75
46,30
46,11
18,20
58,19
29,25
10,75
63,57
29,14
32,91
-2,43
47,12
21,86
27,44

4,43
23,00
7,22
12,02
-15,42
-20,04
44,19
-1,03
73,37
2,29
-8,12
70,39
-20,18
-7,00
60,15



VBG GROUP

VICTORIA PARK PRF
VITROLIFE

WIHLBORGS FASTIGHETER
AEROCRINE 'B'

BIOINVENT INTL.

DORO

ENDOMINES 20+
FEELGOOD SVENSKA
GLOBAL HEALTH PARTNERS
HAVSFRUN INVESTMENT 'B'
IMAGE SYSTEMS

KABE HUSVAGNAR 'B'
KAROLINSKA DEVELOPMENT (W1)
MIDWAY HOLDINGS 'A’
MULTIQ INTERNATIONAL
NORDIC ACS.BUYOUT FUND
NOVESTRA

ORTIVUS 'A’

PRICER 'B'

SEMCON

STUDSVIK

SVEDBERGS | DALSTORP 'B'
SVOLDER 'A'

6,00
2,00
8,00
6,00
15,00
5,00
8,00

4,00
4,00
4,00
13,00
4,00
13,00
4,00
8,00
5,00
3,00
5,00
7,00
6,00
7,00
4,00
3,00

15,00

5,00
20,00
15,00
37,50
12,50
20,00
50,00
10,00
10,00
10,00
32,50
10,00
32,50
10,00
20,00
12,50

7,50
12,50
17,50
15,00
17,50
10,00

7,50

147,50
306,00
107,00
129,00
3,04
2,66
42,70
1,36
1,28
6,00
19,00
5,84
121,00
25,50
19,00
0,65
42,50
5,00
7,25
6,15
70,25
48,00
28,90
91,00

142,75
320,50
167,50
175,00
2,05
2,00
45,00
0,40
1,36
6,10
23,50
2,15
107,00
11,85
17,10
1,05
56,50
5,75
7,10
8,00
64,50
37,00
38,00
113,00

-4,75
14,50
60,50
46,00
-0,99
-0,66
2,30
-0,96
0,08
0,10
4,50
-3,69
-14,00
-13,65
-1,90
0,40
14,00
0,75
-0,15
1,85
5,75
-11,00
9,10
22,00

46

3,22
4,74
56,54
35,66
-32,57
24,81
5,39
-70,59
6,25
1,67
23,68
-63,18
-11,57
-53,53
-10,00
61,54
32,94
15,00
-2,07
30,08
-8,19
22,92
31,49
24,18



Foretag

AMER SPORTS (~SK)
CARGOTEC 'B' (~SK)
CITYCON (~SK)
FISKARS 'A’ (~SK)
KEMIRA (~SK)
KESKO 'B' (~SK)
KONE 'B' (~SK)
METSO (~SK)
NOKIA (~SK)

NORDEA BANK FDR (~SK)

ORION 'B' (~SK)
OUTOKUMPU 'A' (~SK)
OUTOTEC (~SK)
SANOMA (~SK)

STORA ENSO 'A’ (~SK)
UPM-KYMMENE (~SK)
WARTSILA (~SK)
HUHTAMAKI (~SK)

YIT (~SK)

SAMPO 'A' (~SK)

ALMA MEDIA (BER) (~SK)

ASPO (~SK)

ATRIA'A' (~SK)
BASWARE (~SK)
CRAMO (~SK)
F-SECURE (~SK)
LEMMINKAINEN (~SK)

METSA BOARD 'B' (~SK)

OLVI 'A' (~SK)
ORIOLA-KD 'A' (~SK)
PONSSE (~SK)

RAISIO (~SK)
RAMIRENT (~SK)
STOCKMANN 'A' (~SK)
STOCKMANN 'B' (~SK)
TIKKURILA (~SK)
UPONOR (~SK)
VIKING LINE (~SK)
PKC GROUP (~SK)
FINNLINES (~SK)
AFARAK GROUP (~SK)
AFFECTO (~SK)
APETIT (~SK)
COMPONENTA (~SK)
COMPTEL (~SK)

ENDOMINES (HEL) (~SK)

EQ (~SK)

Helsinki

VOLATILITY
6,00
6,00
4,00
4,00
4,00
6,00
6,00
4,00
5,00
4,00
4,00
9,00
9,00
5,00
7,00
8,00
4,00
7,00
9,00
5,00
3,00
5,00
7,00
4,00
7,00
6,00
5,00

11,00
3,00
11,00
6,00
3,00
5,00
8,00
9,00
5,00
8,00
4,00
6,00
8,00
9,00
4,00
5,00
16,00
10,00
20,00
13,00

Vol (%)
15,00
15,00
10,00
10,00
10,00
15,00
15,00
10,00
12,50
10,00
10,00
22,50
22,50
12,50
17,50
20,00
10,00
17,50
22,50
12,50

7,50
12,50
17,50
10,00
17,50
15,00
12,50
27,50

7,50
27,50
15,00

7,50
12,50
20,00
22,50
12,50
20,00
10,00
15,00
20,00
22,50
10,00
12,50
40,00
25,00
50,00
32,50

Aktiekurs vid stangning
2014-04-27
139,33
295,17
24,08
181,37
102,04
271,28
280,40
269,92
47,92
91,92
217,30
48,92
71,67
42,20
67,39
105,96
365,11
176,17
66,11
323,53
24,01
54,35
63,65
310,58
141,89
21,06
116,70
29,57
228,15
20,56
100,31
43,04
72,04
93,47
93,83
160,49
119,91
154,11
216,30
70,21
3,47
33,28
181,74
15,50
5,11
1,45
22,34

2015-04-27 Avkastning

221,79
318,45
28,30
164,10
104,90
371,65
383,36
244,46
66,50
112,58
281,27
60,18
57,56
50,25
97,50
173,93
401,06
283,24
59,24
415,11
28,48
66,88
97,88
381,68
161,01
27,82
103,03
56,20
239,12
37,37
145,18
38,87
67,25
70,06
71,46
160,16
146,96
164,85
195,29
149,86
3,67
33,44
128,97
9,04
10,58
0,40
46,64

82,46
23,28
4,23
-17,28
2,86
100,37
102,96
-25,46
18,58
20,67
63,97
11,26
-14,12
8,05
30,12
67,97
35,95
107,06
-6,87
91,58
4,47
12,53
34,23
71,09
19,12
6,75
-13,67
26,62
10,97
16,81
44,87
-4,17
-4,79
-23,41
22,37
-0,33
27,05
10,74
-21,01
79,65
0,21
0,15
-52,76
-6,46
5,48
-1,04

24,30

47

Avkastning (%)

59,18
7,89
17,57
9,52
2,81
37,00
36,72
9,43
38,78
22,48
29,44
23,01
-19,70
19,07
44,69
64,15
9,85
60,77
-10,39
28,31
18,62
23,05
53,78
22,89
13,47
32,06
-11,71
90,02
4,81
81,73
44,73
-9,69
-6,65
-25,04
-23,84
-0,20
22,55
6,97
-9,71
113,43
5,96
0,46
-29,03
-41,69
107,26
-72,15

108,78



EXEL COMPOSITES (~SK)
ILKKA YHTYMA (~SK)
INNOFACTOR (~SK)
IXONOS (~SK)

MARTELA 'A’ (*SK)
ORAVA RESIDENTIAL REAL ESTATE (~SK)
SOLTEQ (~SK)

SOPRANO (~SK)
TECNOTREE (~SK)
TULIKIVI 'A’ (~SK)
SCANFIL (~SK)

RESTAMAX (~SK)

NEO INDUSTRIAL 'B' (~SK)

20+

7,00
3,00
7,00
12,00
2,00
5,00
4,00
9,00
10,00
7,00
9,00
4,00

17,50

7,50
17,50
30,00

5,00
12,50
10,00
22,50
25,00
17,50
22,50
10,00
50,00

53,71
22,98
11,76
1,09
28,72
127,66
12,95
11,22
2,01
2,64
15,50
39,03
6,84

84,58
22,95
10,12
0,53
28,85
115,30
16,30
7,07
0,91
1,50
23,98
40,18
19,67

48

57,47
-0,14
-14,01
51,21
0,43
-9,68
25,86
-36,95
-54,71
-43,33
54,68
2,95
187,60



Copenhagen

Foretag VOLATILITY

A P MOLLER - MAERSK 'B' (~SK)
COLOPLAST 'B' (~SK)

DANSKE BANK (~SK)

DSV 'B' (~SK)

FLSMIDTH & CO.'B' (~SK)

GA4S (CSE) (~SK)

GENMAB (~SK)

GN STORE NORD (~SK)

ISS AS (~SK)

JYSKE BANK (~SK)

NORDEA BANK (CSE) (~SK)
NOVO NORDISK 'B' (~SK)
NOVOZYMES (~SK)
ROCKWOOL 'A’ (~SK)

SYDBANK (~SK)

TDC (~SK)

TOPDANMARK (~SK)

H LUNDBECK (~SK)

PANDORA (~SK)

WILLIAM DEMANT HLDG. (~SK)
ALK-ABELLO (~SK)

AMBU 'B' (~SK)

AURIGA INDUSTRIES 'B' (~SK)
BANG & OLUFSEN 'B' (~SK)
BAVARIAN NORDIC (~SK)
VELOXIS PHARMACEUTICALS (~SK)
DFDS (~SK)

IC GROUP (~SK)

JEUDAN (~SK)

JUTLANDER BANK (~SK)
MATAS (~SK)

PER AARSLEFF (~SK)

SAS (CSE) (~SK)
AKTKT.SCHOUW & CO. (~SK)
SPAR NORD BANK (~SK)

TIVOLI 'B' (~SK)

UNITED INTL.ENTS. (~SK)
OSSUR (CSE) (~SK)

GREENTECH ENERGY SYS. (~SK)
SIMCORP (~SK)

BANKNORDIK (~SK)

BIOPORTO (~SK)

BRD KLEE 'B' (~SK)

BRODRENE HARTMANN 'B' (~SK)
BRONDBY IF (~SK)
CHEMOMETEC (~SK) 20+
COPENHAGEN CAPITAL (~SK)

4,00
3,00
4,00
5,00
4,00
5,00
16,00
4,00
5,00
2,00
4,00
7,00
5,00
6,00
7,00
4,00
5,00
4,00
8,00
5,00
4,00
10,00
5,00
9,00
18,00
13,00
9,00
5,00
4,00
3,00
4,00
11,00
7,00
5,00
4,00
3,00
4,00
8,00
10,00
6,00
4,00
7,00
5,00
6,00
7,00

4,00

Vol (%)

10,00

7,50
10,00
12,50
10,00
12,50
40,00
10,00
12,50

5,00
10,00
17,50
12,50
15,00
17,50
10,00
12,50
10,00
20,00
12,50
10,00
25,00
12,50
22,50
45,00
32,50
22,50
12,50
10,00

7,50
10,00
27,50
17,50
12,50
10,00

7,50
10,00
20,00
25,00
15,00
10,00
17,50
12,50
15,00
17,50
50,00
10,00

2014-04-27

15061,97
533,34
184,21
212,68
348,15

26,67
242,48
161,00
222,81
374,17

91,86
293,91
313,58

1277,76
165,77

61,32
189,34
194,11
424,74
588,06
916,18
109,03
235,76

68,41
124,60

1,17
510,62
196,06
741,49
177,74
176,52
1204,47

14,41
346,93

73,29

3701,36
1319,30

14,66

15,15
252,87
136,82

2,85
2959,87
232,71
3,30
4,70
1,80

Aktiekurs vid stangning

2015-04-27
17111,98
712,48
249,34
287,88
365,21
39,57
703,06
185,93
290,01
425,23
112,30
494,65
405,39
1138,08
328,93
65,66
257,12
165,60
912,72
719,38
991,82
228,49
398,61
74,07
420,58
1,00
961,69
225,98
841,16
214,06
200,87
2433,09
16,20
441,92
89,14
4770,77
1512,83
28,37
9,73
281,22
155,68
2,22
3452,53
306,33
2,26
17,70
1,42

Avkastning
2050,01
179,14
65,13
75,20
17,06
12,90
460,58
24,93
67,20
51,06
20,44
200,74
91,81
-139,68
163,16
4,34
67,78
28,51
487,98
131,32
75,64
119,46
162,85
5,66
295,98
0,17
451,07
29,92
99,67
36,32
24,35
1228,62
1,79
94,99
15,85
1069,41
193,53
13,71
-5,42
28,35
18,86
-0,63
492,66
73,62
-1,04
13,00

-0,38

Avkastning (%)

49

13,61
33,59
35,36
35,36
4,90
48,37
189,95
15,48
30,16
13,65
22,25
68,30
29,28
-10,93
98,43
7,08
35,80
-14,69
114,89
22,33
8,26
109,57
69,07
8,27
237,54
-14,53
88,34
15,26
13,44
20,43
13,79
102,01
12,42
27,38
21,63
28,89
14,67
93,52
-35,78
11,21
13,78
22,11
16,64
31,64
-31,52
276,60

21,11



COPENHAGEN NETWORK (~SK)
DJURSLANDS BANK (~SK)
FIRSTFARMS (~SK)

GABRIEL HOLDING (~SK)
GYLDENDAL 'B' (~SK)

H&H INTERNATIONAL (~SK)
HVIDBIERG BANK (~SK)
NORDICOM (~SK)

NORDJYSKE BANK (~SK)

RTX (~SK)

ROVSING (~SK)

TK DEVELOPMENT (~SK)
TOPSIL SEMICON.MATS. (~SK)

10,00
4,00
5,00
4,00
4,00
6,00
5,00
6,00
5,00

10,00
6,00
4,00
9,00

25,00
10,00
12,50
10,00
10,00
15,00
12,50
15,00
12,50
25,00
15,00
10,00
22,50

1,39
241,87
64,13
186,90
500,23
57,41
32,13
2,09
134,98
56,80
0,24
10,75
0,87

0,91
313,87
58,00
243,56
628,99
72,19
50,60
3,00
140,61
104,20
0,23
11,86
0,55

-0,48
72,00
-6,13
56,66
128,76
14,78
18,47
0,91
5,63
47,40
-0,01

50

-34,53
29,77
-9,56
30,32
25,74
25,74
57,49
43,54
4,17
83,45
-4,17
10,33
-36,78



Foretag

AKASTOR (~SK)

DET NORSKE OLJESELSKAP (~SK)
BW LPG (~SK)

DNB (~SK)

MARINE HARVEST (~SK)

NORSK HYDRO (~SK)
NORWEGIAN AIR SHUTTLE (~SK)
OPERA SOFTWARE (~SK)

ORKLA (~SK)

PETROLEUM GEO SERVICES (~SK)
REC SILICON (~SK)

ROYAL CRBN.CRUISES (OSL) (~SK)
SCHIBSTED (~SK)

SEADRILL (~SK)

STATOIL (~SK)

STOREBRAND (~SK)

SUBSEA 7 (~SK)

TELENOR (~SK)

TGS-NOPEC GEOPHS. (~SK)
YARA INTERNATIONAL (~SK)

AF GRUPPEN 'A’ (~SK)

BELSHIPS (~SK)

BORGESTAD 'A’ (~SK)

DOLPHIN GROUP (~SK)

EIDESVIK OFFSHORE (~SK)
EKORNES (~SK)

KONGSBERG AUTV.HOLDING (~SK)
OCEAN YIELD (~SK)

OCEANTEAM SHIPPING (~SK)
Q-FREE (~SK)

ODFJELL 'A' (~SK)

REACH SUBSEA (~SK)

SEVAN DRILLING (~SK)

VARDIA INSURANCE (~SK)
WEIFA (~SK)

WESTERN BULK (~SK)
WILHS.WILHELMSEN (~SK)
WILHS.WILHELMSEN HDG.'A' (~SK)
THE SCOTTISH SALMON (~SK)
CONTEXTVISION (~SK)

APPTIX (~SK)

ARENDALS FOSSEKOMPANI (~SK)

Oslo

VOLATILITY

20+

6,00
10,00
9,00
4,00
5,00
5,00
6,00
7,00
4,00
10,00
11,00
11,00
9,00
18,00
6,00
5,00
9,00
4,00
4,00
7,00
6,00
7,00
3,00
16,00
10,00
5,00
5,00
5,00
6,00
6,00
5,00
7,00

10,00
6,00
17,00
5,00
5,00
5,00
6,00
11,00
5,00

Vol (%)

15,00
25,00
22,50
10,00
12,50
12,50
15,00
17,50
10,00
25,00
27,50
27,50
22,50
45,00
15,00
12,50
22,50
10,00
10,00
17,50
15,00
17,50

7,50
40,00
25,00
12,50
12,50
12,50
15,00
15,00
12,50
17,50
50,00
25,00
15,00
42,50
12,50
12,50
12,50
15,00
27,50
12,50

2014-04-27

24,46
60,51
82,92
112,47
78,59
33,89
250,64
84,57
54,60
78,53
3,36
343,78
370,14
228,24
190,34
36,31
123,67
149,92
219,56
297,87
82,92
6,48
79,08
6,24
36,25
104,34
6,64
39,87
4,39
15,16
32,95
3,56
3,66
26,36
0,54
13,18
60,13
205,39
4,28
17,02
3,34
1779,32

Aktiekurs vid stangning
2015-04-27

17,75
61,56
75,28
155,02
109,52
44,66
324,09
81,63
67,25
50,63
2,41
623,41
534,64
98,25
174,53
34,14
91,73
191,82
211,89
442,36
112,08
4,35
77,23
2,46
18,96
116,54
6,97
65,24
6,02
14,94
24,87
3,22
0,66
13,83
0,97
4,61
56,32
195,72
5,34
24,09
2,04
2197,00

Avkastning

-6,71
1,05
-7,64
42,55
30,93
10,77
73,45
2,94
12,65
-27,90
-1,45
279,63
164,50
-129,99
-15,81
2,17
-31,94
41,90
-7,67
144,99
29,16
2,13
-1,85
-3,78
-17,29
12,20
0,33
25,37
1,63
-0,22
-8,08
-0,34
-3,00
-12,53
0,43
-8,57
-3,81
-9,67
1,06
7,07
-1,80
417,68

51

Avkastning (%)

-27,43
1,74
9,21
37,83
39,36
31,78
29,30
-3,48
23,17
-35,53
-37,56
81,34
44,44
-56,95
-8,31
-5,98
-25,83
27,95
-3,49
48,68
35,17
-32,87
-2,34
-60,58
-47,70
11,69
4,97
63,63
37,13
-1,45
-24,52
-9,55
-81,97
-47,53
79,63
-65,02
-6,34
-4,71
24,77
41,54
-46,88
23,47



ASETEK (~SK)

ATLANTIC PETROLEUM (OSL) (~SK)

BLOM (~SK)

BYGGMA (~SK)

DATA RESPONS (~SK)

GC RIEBER SHIPPING (~SK)
HAVILA SHIPPING (~SK)
ITERA (~SK)

KITRON (~SK)

MEDI-STIM (~SK)
NAPATECH (~SK)

NTS ASA (~SK)

POLARIS MEDIA (~SK)

PSI GROUP (~SK)

REPANT (~SK)

SIEM SHIPPING INC. (~SK)
TEAM TANKERS INTL. (~SK)
TIDE (~SK)

18,00
12,00
6,00
10,00
5,00
8,00
16,00
4,00
4,00
10,00
12,00
3,00
6,00
7,00
9,00
7,00
12,00
7,00

45,00
30,00
15,00
25,00
12,50
20,00
40,00
10,00
10,00
25,00
30,00

7,50
15,00
17,50
22,50
17,50
30,00
17,50

40,17
115,33
16,26
30,64
11,53
52,72
37,78
3,62
1,99
26,36
49,43
18,86
28,01
7,29
1,87
80,18
20,56
13,40

11,71
57,99
17,17
69,14
14,72
24,54
11,93

2,78

2,73
46,17
24,76
20,07
19,29
10,01

1,39
81,41
14,27
19,07

-28,46
57,34
0,91
38,50
3,19
-28,18
-25,85
-0,84
0,74
19,81
-24,67
1,21
-8,72
2,72
-0,48
1,23
-6,29
5,67

52

-70,85
-49,72
5,60
125,65
27,67
-53,45
-68,42
-23,20
37,19
75,15
-49,91
6,42
-31,13
37,31
-25,67
1,53
-30,59
42,31



53



