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Abstract

This thesis examines the predictive powers of the basic stock picking model, The Magic
Formula (MF), as well as the modified version of the model, The Free-Cash-Flow augmented
Magic Formula (MF-CF) as suggested by Davydov, Tikkanen and Aij6 (2016). By using a
sample of the firms listed in the Stockholm Stock Exchange during 2008-2018, our results
indicate that both models predict high risk, but only the MF provide higher returns.
Contradictory to the findings in the Finnish study by Davydov et. al (2016), none of the
models predict significant positive risk-adjusted positive abnormal returns according to the
capital asset pricing model (CAPM) used in our study.
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Sammanfattning
Denna studie undersoker investeringsstrategin The Magic Formula (MF), och dess

modifierade version, Magic Formula inklusive Free Cash Flow yield (MF-CF) som Davydov,
Tikkanen och Aijo (2016) tidigare tillimpat. Genom att prova modellerna pa ett urval av

bolagen listade pa Stockholmsbor

sen 2008-2018, indikerar vara resultat att bada modellerna resultaterar i hog risk, men att
endast MF resulterar i hogre avkastning. Till skillnad fran studien pa den finska
aktiemarknaden av Davydov et. al (2016) erholl ingen av strategierna i var studie signifikant

riskjusterad postiv onormal avkastning enligt capital asset pricing model (CAPM).
Nyckelord

Effektiva marknadshypotesen, Fundamental analys, Investeringsstrategier, Magic Formula,

Vérdeinvestering.
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OMXSPI

Urvalsportfolj

Vardeinvestering

Riskjusterad dveravkastning. Den avkastning som erhalls

utéver den motiverade med hénsyn till risken.

Volatilitet eller systematisk risk. Beskriver hur priset pa

vardepappret forandras beroende pa marknaden.

En investeringsteori dar all tillganglig information pa

investeringar, sasom aktier, redan &r inrdknat i priset.

Greenblatts originalversion av investeringsstrategin som

undersoks i studien.

En modifierad modell av Magic Formula dér &ven nyckeltalet

’Free cash flow yield’’ ingar i rangordningen.

Ett prisindex dar samtliga aktier noterade pa Nasdaq

Stockholm finns representerade, exklusive utdelningar.

En portflj innehallande alla aktier fran vart urval respektive

[]

ar.

En investeringsfilosofi som stravar att kopa aktier for ett lagre

pris &n dess underliggande fundamentala vérde.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

| denna uppsats undersoks The Magic Formula (MF) som anammar bade mekaniskt
investerande och vérdeinvestering. Investeringsstrategin ar skapad av amerikanen och
hedgefondforvaltaren Joel Greenblatt. Strategin presenterades i hans bastséljande bok: “En
liten bok som slar aktiemarknaden” (2005). Dar visade Greenblatt att modellen uppnadde en
avkastning pa 30,8 % pa den amerikanska aktiemarknaden mellan aren 1988 och 2004, medan
marknadsindexet S&P500 endast hade en arlig avkastning pa 12,4 %. Sedan dess har det
redogjorts ett flertal studier dar modellen har testats gentemot marknaden. En av dem &r gjord
av Davydov et. al (2016), som ocksa pavisat konsistent Gveravkastning pa den finska
aktiemarknaden 1991-2013. Var studie &mnar att se om strategin framgangsrikt kan tillampas

pa den svenska aktiemarknaden mellan 2008-2018.

1.2 Bakgrund

Sa lange som finansiella marknader har existerat, har manniskor forsokt hitta strategier som
konsekvent kan ge en hogre avkastning &n marknaden som helhet. En méngd olika
investeringsstrategier existerar som bygger pa olika antaganden om vilka faktorer som
genererar avkastning. Det finns dels strategier som bygger pa foretagets underliggande
information, sa kallad fundamental analys, samt strategier dar teknisk analys, som observerar

monster i historiska priser ar central (Bodie, Kane & Marcus 2014).

I den fundamentala analysens kérna finns fenomenet véardeinvestering, som introducerades for
75 ar sedan av Benjamin Graham. Vérdeinvestering &r idag vanligt férekommande inom bade
finanssektorn och akademin. Dess framgéang som investeringsteori beror framst pa
framgangarna hos Grahams adepter, inklusive Warren Buffet, som har erhallit ihallande

dveravkastning och inspirerat manniskor under decenniers tid (Graham & Zweig, 2006).

Mekaniska investeringsstrategier anvander sig av forutbestamda kriterier och regler for att
valja aktier. Saledes behover inte investeraren utvardera nagot eller bilda sig en egen
uppfattning om nagot foretag, det giller endast att “folja receptet”. Huruvida strategiernas
urvalsprocess baseras pa fundamentala, tekniska eller helt andra faktorer kan variera liksom
dess historiska prestation. Overlag tenderar dock mekaniska strategiers framgéng minska efter

dess upptackt. Ett exempel &r den s.k. januarieffekten dar aktier tenderar att stiga i varde de



forsta borsdagarna i januari, da priserna korrigeras efter att manga saljer sina aktier precis
innan arsskiftet av skattetekniska skal. Sedan dess effekt forst dokumenterades har flertalet
investerare forsokt kapitalisera pa den genom att istallet 6ka innehavet under arets sista dagar
och sélja i borjan av aret. Resultatet av detta har blivit att effekten numera helt forsvunnit
(Patel 2016).

1.2 Problemdiskussion

Under de senaste aren har tillvaxten av investeringsstrategier och antalet privatpersoner som
investerar i aktier successivt Okat. Bara under 2017 6kade antalet unika aktiedgare i Sverige

med drygt 20 000 och i utgangen av 2017 uppgick antalet privatpersoner som agde aktier till
1,8 miljoner. Vidare har andelen aktier som &gs av unga vuxna mellan 21-30 ar under de

senaste fem aren dkat med 39 % (Euroclear Sweden 2017).

Den effektiva marknadshypotesen sdger att all tillganglig information redan reflekteras i
marknadspriserna. Enligt den kan ingen investeringsmetod som anvander sig av offentlig
information i langden kunna Gverprestera marknaden. En ihallande 6verprestation for en
metod skulle tyda pa en konsistent felaktighet i prissattningen pa marknaden, vilket enligt den
effektiva marknadshypotesen inte finns. Enligt hypotesen skall inte heller var

investeringsstrategi i langden kunna erhalla en riskjusterad 6veravkastning.

Studien amnar darfor att se hur Magic Formula, som ar en relativt enkel mekanisk strategi,
fungerar pa den svenska marknaden och undersoka huruvida privatinvesterare kan anvanda

modellen for i langden sla marknaden.

1.3 Syfte

Syftet &r att undersoka hur Magic Formula har presterat pa den svenska aktiemarknaden samt

utreda om en modifiering av modellen kan leda till en ytterligare riskjusterad avkastning



1.4 Hypoteser

I denna studie kommer tre hypoteser undersokas:

Hypotes 1: Magic Formula har en signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot

marknaden mellan aren 2008 och 2018.

Hypotes 2: Magic Formula inklusive Free Cash Flow har signifikant positiv riskjusterad

avkastning gentemot marknaden mellan &ren 2008 och 2018.

Hypotes 3: Magic Formula inklusive Free Cash Flow har signifikant positiv riskjusterad

avkastning gentemot MF mellan aren 2008 och 2018.

Hypoteserna motiveras utifran resultaten fran tidigare studier av Davydov et. al (2016) och
Novy-Marx (2014) dar MF och MF-CF visade pa positiv riskjusterad avkastning gentemot
marknaden. Av de bada strategierna erhdll MF-CF hogst riskjusterad avkastning, vilket vi

ocksa forvantar oss i var studie.

1.5 Avgransningar

Studien avgransar sig till svenska primarnoterade aktier pa Nasdaq Stockholm, (Large- Mid-
och Small-Cap) inom tidsperioden mars 2008 till mars 2018. Finans-, fastighetsbolag och
bolag som saknat de nyckeltal vi behovt har exkluderats i samband med urvalet. Slutligen
utgar studien fran en perfekt marknad dar ingen hansyn till skatt, courtage och 6vriga
transaktionsavgifter har tagits med i vara berakningar. Detta resulterade att viss vasentlig

information uteblivit rérande respektive modells avkastningsprestation.

1.6 Disposition

Studiens disposition ar uppbyggd enligt foljande:

| sektion tva presenteras tidigare studier som gjorts inom amnet. | sektion tre foljs det av en
teoretisk referensram dar forklaring av de modeller och formler vi anvént oss av presenteras.
Sektion fyra beskriver vilken metod som anvants for att utféra undersékningen och sektion
fem belyser och analyserar studiens empiriska resultat. Avslutningsvis presenterar sektion sex

en slutsats och ger forslag till vidare forskning inom omradet.



2. Litteraturstudie

Tidigare studier av modellen har gjorts dar Greenblatts ursprungsmodell varit central.
Studierna undersoker framst hur applicerbar modellen ar pa specifika geografiska
aktiemarknader under olika tidshorisonter. De tidigare studierna har aven utvecklat modellen

pa flertalet olika satt med hjalp av olika finansiella nyckeltal i rangordningen.

| en studie publicerad 2016 har Davydov, Tikkanen och Aijé undersokt den finska
aktiemarknaden mellan aren 1991-2013. Dar granskas Greenblatts modell (MF) och Magic
Formula med kassaflode som ett extra nyckeltal (MF-CF). Davydov, Tikkanen och Aijo
bygger &ven vidare modellen genom att jamféra sina resultat med andra investeringsstrategier,
sdsom enbart EBIT/EV i rangordningen. Undersokningen resulterade i sin helhet i en arlig
genomsnittlig avkastning pa 19,26 % for MF, 20,17 % for MF-CF och 13,63 % for
marknaden OMXH GAP GI. Genom en regression med hjélp av Carhart Four-Factor Model
och en signifikansniva pa 5 % far MF-modellen ett signifikant alfa pa +6,71 %, medan MF-
CF-modellen resulterade i ett signifikant alfa pa +7,66 %. | sin studie uppvisar de aven att MF
och MF-CF &verpresterat marknaden i saval Bull- som Bearperioder. Enligt resultaten hade
bada modellerna onormal signifikant positiv avkastning gentemot den finska marknaden
mellan dren 1991 och 2013.

| en annan studie har Novy-Marx (2014) granskat hur val MF agerat pa den amerikanska
marknaden mellan juli 1963 och december 2013. Genom att skapa en portfolj bestaende av de
bést rankade 30 procenten bland alla aktier pa Russel 1000 blev alfa enligt CAPM arligen
2,75 %. Samma metod prévades pa aktierna pa Small-Cap-indexet Russel 2000 vilket ocksa
resulterade i riskjusterad dveravkastning och ett alfa CAPM pa 4,68 % arligen. Novy-Marx
inkluderade transaktionskostnader i sina berédkningar dar kostnaden var 0.5 % av det totala
kapitalet per ar for Large-Cap-portfljen, samt 1,5 % av kapitalet for Small-Cap-portféljen. |
sina resultat 6verpresterade MF pa Large-Cap gentemot marknaden 69 % av samtliga ar, samt
pa Small-Cap 63.8 % av aren.

Fyra ar senare har Lalwani & Chakraborty (2018) prévat hur val MF presterat pa den indiska
aktiemarknaden mellan 2001 och 2016, genom att anvanda sig av de aktier som finns
representerade i indexet BSE-500. Déarefter skapade de en portfolj bestaende av de 30 %

aktier med hogst rangordning varje ar. Portfoljen underpresterade arligen i snitt med 0.37 %
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gentemot marknaden och uppmatte ett negativt alfa for tidsperioden. Det framgick aven att

MF endast dverpresterade marknaden 40 % av aren i undersokningsperioden

Tabell 1: Overgripande information om tidigare studier, arlig avkastning

. Avkastning Avkastning Onormal . . Aktier i
Marknad Urval Population ME marknadsindex _ avkastning Tidshorisont DOrtfol]
USA Russel 1000 1000 10.9% 8.15% 2.75 %? 1963-2004 300
USA Russel 2000 2000 15.88 % 11.2% 4.68 %! 1963-2004 600
Finland Nasdaq 140 19.26 % 13.63 % 671%2  1991-2013 42
Helsingfors
Indien BSE-500 500 14.36 % 14.73 % -0.37 %° 2001-2016 150

* Signifikant med p-varde 5 %
enligt CAPM

2 Signifikant med p-varde 5 %
enligt Courhart 4 factor

% Genomsnittlig avkastning —
Marknadsindex avkastning

Sammanfattningsvis visar tabell 1 ovan att MF fungerat bast pa den finska och amerikanska
marknaden. Tidshorisonterna i tidigare studierna kan betraktats som langa, vilket ocksa
Greenblatt rekommenderar i bok. Pa den indiska marknaden var utfallet annorlunda da
Lalwanis och Chakrabortys studie uppvisade att MF underpresterade gentemot marknaden,
trots den langa tidshorisonten pa 17 ar. Da MF har véldigt varierande framgang beroende pa
geografisk marknad ar det rimligt att som svensk investerare stalla sig fragan; fungerar den pa
den svenska aktiemarknaden? Ingen av dessa tidigare studier har beprdvat vad Greenblatt
sjalv rekommenderar, d.v.s. att skapa en portfolj bestaende av 20-30 aktier. Samtliga har
istallet valt att skapa portfolj av 30 % av marknadens aktier, vilket &r betydligt fler och inte

lika realistiskt att tillampa som privatinvesterare.
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3. Teoretisk referensram

3.1 The Magic Formula

The Magic Formula (MF) bygger pa en enkel ide: kop I6nsamma foretag till laga priser. MF
tar hansyn till rantabilitet pa investerat kapital (ROC) som matt pa lonsamhet och

vinstavkastning (EY) som matt pa om aktien &r under- eller dvervarderad i sin prissattning.

Vid skapande av en portfolj som baseras pa flera nyckeltal kan framforallt tva metoder
tillampas enligt Fisher (2016). Endera kan en viss andel av portféljen allokeras for varje
nyckeltal, alternativt kan samtliga aktier véljas efter kombinationen av dess nyckeltal, s.k.

totalranking. Det ar det senare som anvands nér en portfélj skapas enligt MF.

For att sedan kunna implementera investeringsmodellen behdvs ett urval av aktiedata och
system for att rangordna dessa. Greenblatt (2016) anvander sig av de 3500 stdrsta noterade
bolagen pa amerikanska marknaden med ett marknadsvarde 6ver 500 miljoner USD. Finans-,
energi och fastighetsholag exkluderas da dessa kan skapa en felaktig rangordning i och med
att bolagens balansrékningar skiljer sig mot andra branscher. Bolagen rangordnas sedan efter

de tva parametrarna vinstavkastning och rantabilitet pa investerat kapital.

Processen, som Greenblatt beskriver den, innehaller sju steg:

1. Bestdm ett minimum marknadsvarde

2. Exkludera aktier inom branscherna finans, fastighet och energi

3. Berakna foretagens vinstavkastning

4. Berakna rantabiliteten pa det investerade kapitalet

5. Rangordna samtliga foretag baserat pa dessa tva nyckeltal, Total rangordning =
Vinstavkastning ranking + Rantabilitet ranking

6. KOp de 20-30 bé&st rangordnade aktierna

7. Repetera samtliga steg efter 1 ar, varje ar i minst 10 ars tid.
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3.2 Magic Formula inkl. Free Cash Flow Yield

| flertalet tidigare rapporter har en modifierad version av MF anvénds, dar &ven fritt
kassaflode per aktie brukas som en parameter i rangordningen (Davydov et. al 2016). Fritt
kassaflode har flera ganger pavisats ha starka kopplingar till en positiv kursutveckling (Chan
och Lakonishok 2004). Rangordningen innehaller da tre parametrar, vinstavkastning,
rantabilitet pa investerat kapital samt fritt kassaflode per aktie. Investeraren koper da de 20-30
bést rangordnade aktierna och behaller i ett ar, innan rangordningen gors om och nya aktier

kops.

3.3 Nyckeltal i rangordningen

| den forsta modellen, MF, anvands EY och ROC. | den modifierade modellen anvands EY

och ROC samt fritt kassaflode. Nedan beskrivs dessa nyckeltal mer i detalj.

Vinstavkastning, EY

Rorelseresultat EBIT

(7) Vinstavkastning (EY) =

Rérelsevirde Enterprise Value

Vinstavkastning ar det forsta nyckeltalet som anvéands i Greenblatts rangordningssystem och
definieras av honom sjalv som EBIT dividerat med Enterprise Value. EBIT eller
rorelseresultat dr ett matt pa ett foretags vinst fore skatt och rantor och rorelsevardet definieras
enligt foljande:

Rorelsevarde = Marknadsvarde eget kapital + Bokforda skulder — Likvida medel

Ju hogre EY, desto battre varderat &r foretaget for en potentiell investerare. Istéallet for EBIT
anvands ibland EBITDA, vilket & EBIT med nedskrivningar och amorteringar exkluderade.
Detta gor det mojligt att jamfora resultaten mellan ar pa ett battre satt enligt Patéri och Leivo
(2017) eftersom metoderna for avskrivningar pa tillgangar kan variera kraftigt mellan ar.
Andra menar istallet att nedskrivningar bor ses som faktiska kostnader i ett féretag och darfor
bor inkluderas (Penman 2013) for att fa en fullgod bild av foretagets finansiella valmaende.
Detta delas ocksa av Chan & Lui (2011) som menar att avskrivningar speglar foretagets
tidigare kapitalforbrukning, och darfor béattre forser investeraren med information om
framtida vinsttillvéxt. Vilket som anvands har dock mindre betydelse enligt den forskning

som Gray & Vogel (2012) bedrivit, déar de provat hur val portfoljer presterat pa den
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amerikanska aktiemarknaden 1971-2010 dér aktier bestams endast enligt ett nyckeltal. Av de
nyckeltal som prévades kunde EV/EBIT och EV/EBITDA bast forutspa aktiernas framtida
avkastning och resulterade i mycket likartade resultat. Forskning om EV/EBIT har dven agt
rum pa den finska aktiemarknaden av Pétdri et. al (2016) som ocksa fann att EV/EBIT bast

kunde tillampas bland de observerade nyckeltalen for att hitta dverpresterande aktier.

Rantabilitet pa investerat kapital, ROC

EBIT
Investerat kapital

(8) ROC =

Det finns en méngd olika I6nsamhetsmatt att anvanda sig av, exempelvis avkastning pa eget
kapital eller avkastning pa foretagets tillgangar. Greenblatt (2006) havdar dock att ROC &r
den ldampliga Idnsamhetsmodellen. ROC definieras som rorelseresultat efter skatt och réntor
(EBIT) dividerat med investerat kapital. Investerat kapital definieras vidare som summan av
rorelsekapital och netto anlaggningstillgangar. Greenblatt (2006) menar vidare att skatte- och

rantekostnader inte beskriver foretagets effektivitet, darav brukandet av EBIT i formeln.

Ju hogre ROC, desto battre formaga har foretaget att generera kapital pa sina investeringar
och givet samma vinsttillvaxt kommer det foretag med hogst avkastning pa investerat kapital

att generera hogst kassaflode (Koller et. al 2005).

Fritt kassafléde, Free Cash Flow Yield

Free Cash Flow per share

9 Free Cash Flow Yield =

Current Market Price per share

Free cash flow yield ar ett finansiellt nyckeltal som satter det fria kassaflodet per aktie som ett
foretag forvantas tjana mot sitt marknadsvérde per aktie. Kvoten berdknas genom att ta det
fria kassaflodet per aktie och dividera med det nuvarande aktiepriset per aktie, vilket ar
samma som bolagets totala fria kassaflode dividerat pa det nuvarande marknadsvérdet (Bodie
et. al 2014).
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3.4 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) &r en investeringsteori dér all tillganglig
information pa investeringar, sasom aktier, redan ar inrdknat i priset. Om antagandet ar sant
kan inga strategier anvandas for att kontinuerligt erhalla en hogre avkastning an marknaden.

Teorin introducerades av Eugene Fama under 1960-talet (Bodie et. al 2014).
Det finns tre former av EMH:

1. Svag: Priserna reflekteras av all information som ar mojlig att utvinna genom att studera
historisk prisutveckling. Overavkastning kan fordelaktigt géras genom en fundamental
analys

2. Halvstark: Denna form visar pa att all offentlig information, sasom kvartals och
arsrapporter, speglas i aktiepriserna. Har kan man varken med hjalp av teknisk eller
fundamental analys erhalla en dveravkastning.

3. Stark: Inom den starka formen av EMH speglas bade publik och privat information i
priserna. Har kan Gveravkastning aldrig erhallas, da aven privat information &r inraknad i
priset (Bodie et. al 2014).

3.5 Regression

Capital Asset Pricing Model

®) E(ry) =71+ Bi(E (1) — %)
E(r;) = Avkastning portfolj enligt CAPM

r¢ = Den riskfria avkastningen

B; = Systematisk risk pa portfoljen
E(rp,) = Avkastningen pa marknaden

Capital Asset Pricing Model (CAPM) &r en modell av William Sharpe, John Lintner och Jan
Mossin som introducerades 1964 i artikeln Capital Asset Pricing. A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk. Genom att bygga vidare pa Markowitz portfoljteori
utvecklade deras modell hur en marknad skulle se ut om samtliga investerare agerade utefter
identiska forvantade avkastningar for att skapa en effektiv portfolj. Modellen delar upp den

forvantade avkastningen pa riskfri ranta och systematisk risk (Beta).
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Systematisk risk (beta)

Cov(Rp,Rm)

(6) '8 - Var(Ry)

R, = Avkastning portfolj
R,, = Avkastning marknad

Betavardet &r ett centralt begrepp for investerare och beskriver hur en aktie ror sig i
forhallande till ett givet marknadsindex och utgor den systematiska risken i en placering. Ett
beta Over ett, betyder att aktiens utveckling fluktuerar mer &n marknaden, med vardet under
ett mindre &n marknaden. Beta far man genom att dividera kovariansen mellan portféljens

avkastning och marknadens avkastning med variansen av marknaden (Bodie et. al 2014).

Ju hogre systematisk risk, desto hogre avkastning forvantar sig investeraren. CAPM antar att
samtliga investerare agerar utefter identiska forvantningar pa avkastning och skapar darfor en
identisk marknadsportfélj innehallande samtliga bolag. Andra antaganden som ligger till
grund for modellen ar att samtliga investerare har relativt lite kapital och darfor ar pristagare,
de endast har en tidshorisont, 1an och utlaning till den riskfria rantan ar mojlig samt att det
inte finns nagra transaktionskostnader. En foljd av dessa antaganden ar att samtliga
investeringar bor ha samma proportion mellan risk och avkastning. Tillgangar med annan
proportion skulle fa investerare att justera om sina portfoljer for att kapitalisera pa tillfallet
tills marknadspriset och den forvantade avkastningen blivit justerat for att korrekt

reflektera risken i tillgangen (Bodie et. al 2014).

Forhallandet mellan risken och den forvantade avkastningen for en tillgang kan illustreras
med Security Market Line (SML). Eftersom den relevanta kontributionen hos en tillgang till
en valdiversifierad portfoljs riskspridning inte ar dess varians, utan dess forhallande till
marknadens utveckling, anvénds den som parameter i SML. Givet en investerings betavarde
bestammer SML tillgangens nodvéandiga avkastning for att kompensera for bade risk och
tidsvardet pa pengar. Korrekt prissatta tillgangar hamnar pa linjen hos SML. For tillgangar
som placeras 6ver eller under linjen kan ett alfavarde anvandas for att beskriva avstandet till
linjen. Ett positivt alfavarde beskriver att tillgangen befinner sig 6ver SML, och har da en
hogre forvéantad avkastning givet sin risk &n den implicerade, samt ett negativt alfa beskriver
det motsatta. a = E(r) - Implicerad E(r) enligt SML och samma risk (Bodie et. al 2014).
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SML

E(ry)

Graf 1: SML

(E(ry) — 17) = lutning

Investerare soker sig darfor till aktier med positivt alfavarde och undviker aktier med negativt
alfavarde. Denna rorelse styr priserna for att minimera alfa i bada riktningar och finna

jamvikten pa SML.

R-kvadrat

R-kvadrat &r ett statistiskt matt som visar pa hur mycket som forklaras av den oberoende
variabeln. Vid aktieinvesteringar anvands mattet for att se hur aktiens utveckling kan forklaras
av utvecklingen pa marknadens utveckling. Mattet stracker sig fran 0 till 1 och anges vanligen
som procentandelar fran 0 % till 100 %. Ett varde nara noll indikerar pa att den oberoende
variabeln inte forklarar resultatet mycket, medan ett varde néra ett tyder pa att den forklarar

den beroende valdigt bra (Investopedia, 2019).

P-vérde
P-vardet beskriver om en variabel &r signifikant eller inte. I var studie anvands
signifikansnivan 5 % (0,05) och skulle regressionen visa ett hogre P-varde an signifikansnivan

ar koefficienten inte signifikant och hypotesprovningen dementeras (Investopedia 2019).

17



3.6 Prestationsmatt

For att kunna jamféra de olika modellernas prestation gentemot varandra anvénds formler och

kvoter. Dessa beskrivs mer i detalj nedan.

Geometrisk avkastning

1) Gemometrisk avkastning = 7{/(1 +r)*x(1+r)*.(1+nr)—-1

r = Avkastning

n = Antalet perioder

Det geometriska medelvardet kan enligt Bodie, Kane & Marcus (2014) anvéndas for att
berédkna genomsnittliga avkastningen per period pa en investering som Ioper under flera

perioder, ex. tio ar.

Sharpekvot

(2) Sharpekvot = Rpai
14

R,, = Avkastning portf6lj
R; = Den riskfria avkastningen
g, = Standardavikelse portfol;j

Sharpe ration, eller sharpekvoten pé svenska, introducerades av William Sharpe och ar
populdr inom finanssektorn for att utvardera och f6lja utvecklingen av olika aktier samt
aktieportfoljer. Kvoten beskriver forhallandet mellan investerarens avkastning och risk
uttryckt som volatilitet. En sharpekvot stérre an noll innebar att en portfélj erhdller en hogre
avkastning i jamforelse med den riskfria tillgangen, dvs riskfria rantan. Skulle sharpekvoten
visa sig vara mindre &n noll innebdr det att portfoljen istallet har en lagre avkastning &n den

riskfria tillgangen, vilket innebar onddigt risktagande (Bodie et. al 2014).

Sortinokvot

Rp—Rf
od

(3) Sortinokvot =

R, = Avkastning portfolj
Ry = Den riskfria avkastningen
04 = Standardavikelsen for negativa avkastningar porfélj
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Sortinokvoten mater den riskjusterade avkastningen pa en enskild aktie eller portfolj. Kvoten
ar en vidareutveckling av sharpekvoten och den stora skillnaden &r att sortino endast straffar
den avkastning som ligger under investerarens uppsatta avkastningsmal, medan sharpe straffar
bade lag och hog volatilitet. Till skillnad fran sharpekvoten divideras riskpremien med

standardavvikelsen fOr de negativa avkastningarna (Davydov et. al 2016).

Treynorkvot

Rp—Rf

4) Treynorkvot =
Bp

R, = Avkastning portfolj
Rs = Den riskfria avkastningen
B, = Systematisk risk porfol]

Treynor (1965) ville visa pa att vardet av en aktivt forvaltad portfolj beror pa den generella
marknadsutvecklingen. Om marknaden ar hausse (uppatgaende) ska portfoljens varde oka,
men om marknaden istéllet ar baisse (nedatgaende) ska portféljen tappa i varde. Istéllet for
standardavvikelsen, som anvants i sharpekvoten, anvands den systematiska risken (beta).
Vidare tar treynor endast hansyn till risken for en véldiversifierad portf6lj och kan anvandas
for att undersdka hur ett ytterligare innehav paverkar portfoljens riskprofil. Ju hogre

treynorkvot, desto hogre presterar portféljen till en given niva av risk (Bodie et. al 2014).

4. Metod

4.1 Forskningsansats

Uppsatsen utgar fran en kvantitativ ansats, d.v.s. data kvantifierad i historiska matvarden
hamtade fran databasen Thomson Reuters Eikon. Vidare bygger studien pa en konfirmativ

dataanalys, da statistisk hypotesprévning anvands i analysen (Patel & Davidsson 2013).

4.2 Tillvagagangssatt foretagsranking

Tabell 2 ger en 6verblick pa hur MF-portfoljen sammanstalldes ar 2018. Forst rangordnas

aktierna efter lagst EV/EBIT, vilket &r motsatsen till EY. Dérefter rangordnas aktierna efter
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ROC. Till sist tilldelas varje aktie en total rangordning som motsvarar summan av plats
EV/EBIT och plats ROC. Tabellen indikerar att EOS Russia kom @verst i rangordningen med
plats 16 efter EV/EBIT och plats 2 efter nyckeltalet ROC. Detta gav en total rangordning pa
18 och detta var lagst i urvalet.

Tabell 2: Rangordning fér MF modellen ar 2018

EV/EBIT Plats (EV/EBIT) Plats (ROC)
EOS RUSSIA -0,569 16 84,088 2 18
FINGERPRINT 7,234 29 115,964 1 30
UNLIMITED TRAVEL GROUP 5,619 20 37,703 14 34
DEDICARE 8,173 32 45,167 9 41
NORDIC LIESURE 4,451 18 26,150 32 50
SJR IN SCANDINAVIA 9,667 48 49,725 6 54
JLT MOBILE COMPUTERS 8,248 33 26,788 30 63
MOXIETECH GROUP 7,048 28 23,056 44 72
AURIANT MINING 6,866 27 21,459 48 75
NILORNGRUPPEN 11,726 70 43,060 10 80
NOVOTEK 6,834 26 19,495 56 82
DIADROM HOLDING 11,830 71 36,769 15 87
BONG 10,158 52 25,349 35 87
NGS GROUP 8,740 38 21,110 50 88
JM 9,340 44 20,490 52 9
WISE GROUP 10,719 58 23,862 39 97
PROACT IT GROUP 9,213 43 20,063 54 97
STILLE 11,785 71 29,399 26 97
KAPPAHL 6,121 P 15,680 76 97
POOLIA 8,310 34 17,509 65 9

Kélla: Thomsom Reuters Eikon

For varje aktuell tidsperiod anvandes Thomson Reuters Eikon for att fa fram vara nyckeltal.
Dérefter rangordnades aktierna efter total rangordning dar aktierna med lagst EV/EBIT, och

hdgst ROC resulterade i en portfolj om 20 bolag.

4.3 Tillvagagangssétt foretagsprestation

Portfoljerna dgdes sedan enligt en ettarig buy-and-hold-strategi, vilket innebér att portféljerna
for ar t koptes sista mars ar t+1 och saldes sista mars ar t+2. En portfélj innehallande
bolagsdata fran 2016 koptes saledes sista mars ar 2017 och saldes darefter sista mars ar 2018.
Detta for att sakerstalla att alla bolagens arsrapporter inkommit och den finansiella

informationen vi handlar pa ar tillganglig for hela marknaden.
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Darefter berdknades avkastningen pa samtliga aktier i urvalet for att kunna jamfora med dels
var avkastning pa vara urvalsportfoljer, men dven for att jamféra med ett existerande
marknadsindex (OMXSPI), innehallande samtliga aktier pa Stockholmsborsen. Avkastningen

faststélldes genom att berdkna procentuell forandring mellan mars ar t och mars ar t+1.

(10) Rt — Pt+1_Pt

Pt

R; = Avkastning
P; = Pris i borjan av perioden
P;,, = Pris i slutet av perioden

Till sist hamtades dagliga stangningskurser fran Reuters Eikon for att kunna berakna
genomsnittlig avkastning. De dagliga stangningskurserna anvands dven for att berdkna

variansen och standardavvikelsen for portfoljerna samt de tva urvalsportfoljerna.

4.4 Portfoljstorlek

1 ’Den lilla boken som sldr aktiemarknaden’’ rekommenderar Greenblatt att skapa en portfolj
bestaende av 20-30 aktier. Detta anses vara en valdiversifierad portflj utan att innehalla
orealistiskt manga foretag for en typisk privatinvesterare. Eftersom Greenblatt i forsta hand
studerar den amerikanska aktiemarknaden, dar priset pa flertalet stora foretag handlas for Gver
1000 USD, innebér det att en investerare kan behdva mer &n 20 000 USD for att kunna
tillampa metoden med en likaviktad portfolj. Detta kan delvis forklara varfor inte fler aktier
rekommenderas, men ocksa eftersom antalet enligt den akademiska varlden lange ansetts
utgora tillracklig diversifiering sedan Fisher & Lorie (1970) konkluderade att en portf6lj
bestdende av endast 32 aktier kan diversifiera bort 96 % av bolagens osystematiska risk, samt
en portfélj bestaende av 16 aktier eliminerar 93 % av den osystematiska risken. En portfolj
bestaende av endast 20 aktier utgér en mindre diversifierad och mer riskfylld portfolj an en
portfolj bestaende av flertalet foretag, men eftersom det ingar i Greenblatts rekommendation
anser vi att detta antal ar vart att undersdka. Darav baseras studien pa en portfolj bestdende av

20 foretag per ar.
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4.5 Urval

I kontrast till Greenblatts urvalsmetod har vi inte en gréns 6ver vad bolagen har for
marknadsvarde, eftersom vi vill ha ett sa stort dataurval som mojligt. Men eftersom studien
undersoker Nasdaq Stockholm inkluderas inte de allra minsta noterade bolagen, som istallet
normalt &r listade pa exempelvis First North eller Aktietorget. Studien inkluderar dven

energibolag i rangordningen. Detta &r ndgot som Greenblatt inte gor.

Vidare &r resterande del av urvalsmetoden i linje med Greenblatt, dér bolag som var
verksamma i bank-, forsakrings och fastighetsbranschen exluderades, da dessa bolags balans-
och resultatrakningar skiljer sig gentemot andra branscher pa grund av skillnader i

regelverken kring bokforingen.

Det slutgiltiga urvalet bestar av svenska borsnoterade bolag under perioden 2008-2018 och ar
hamtad fran Thomson Reuters Eikon. For varje foretag finns endast en aktie representerad,
d.v.s. i de fall foretag har bade noterade A- och B-aktier har endast B-aktierna inkluderats.

Preferensaktier &r inte representerade i vart urval.

4.6 Bortfallsanalys

Under vissa ar i undersékningsperioden har det saknats tillforlitliga data for en eller flera
nyckeltal som varit essentiella for att undersdka de tva MF-modellerna. | dessa fall har
foretagen exkluderats fran vara tabeller och rangordningar. Samtidigt som aktier uteslutits
baserat pa bransch ar en ansenlig mangd bolag exkluderade varje ar, vilket delvis kan forklara
resultaten. Darfor har jamfors var portfolj med de foretag inkluderade i var analys, d.v.s. var
urvalsportfolj. Foretagen i analysen jamfors &ven med ett marknadsindex, OMXSPI, som

utgors av samtliga noterade foretag pa den svenska aktiemarknaden.

| bérjan av ar 2008 fanns det enligt Nasdaqg Stockholm 212 stycken bolag noterade pa
Stockholmsbdorsen inom vara valda sektorer, men vi har endast fatt fullstandiga data for 92 av
dem. Da det finns risk att bortfallet av information och aktiernas prestation samvarierar har vi
valt att vara forsiktiga vid jamforandet av vara resultat med ett marknadsindex som inkluderar
hela borsen, som OMXSPI. Fér att kringga detta problem har en urvalsportfolj konstruerats
for respektive modell. Denna portfolj ar uppbyggd av samtliga foretag inkluderade i vart

urval. Denna urvalsporfélj har likviktats bestdende av alla inkluderade foretag och &r
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oberoende av borsvarde. Eftersom det fanns nagot farre bolag vid urvalet av MF-FCF &n det
fanns vid urvalet av MF pa grund av de foretag som saknade information om FCF har vi valt

att anvanda oss av tva olika urvalsportfoljer.

Den stora diskrepansen som observerades mellan vart marknadsindex och var urvalportfolj
kan tolkas pa framforallt tva satt: 1) De exkluderade sektorerna finans och fastighet skiljer sig
namnvart fran 6vriga marknaden géllande avkastning. 2) De exkluderade foretagen inom vara
valda sektorer har en avkastning som skiljer sig namnvart fran vara inkluderade aktier. Detta
kan kénnetecknas vara en “survivorship bias’’. Bada dessa problem tvingar oss att jimfora

vara portfoljer med var konstruerade urvalsportfolj istéallet for ett existerande marknadsindex.

4.7 Studiens kvalitet

Kvaliteten pa datan ar god eftersom en anfértrodd databas i form av Thomson Reuters Eikon
anvands. Databasen brukas av forskare och analytiker varlden 6ver anses darmed besta av
tillforlitlig information. Utdrag av datan har jamférts med andra plattformar sdsom Avanza
och Yahoo Finance. Vidare exkluderades ett antal bolag i rangordningsprocessen da data
saknades. Ett problem med bortfallet av finansiella data for vissa bolag kan vara att urvalet
som aterstar inte &r representativt for hela marknaden. For att kringga detta problem jamfors

portfoljerna med urvalet i studien, urvalsportféljerna.

Slutligen vill vi belysa att majoriteten av inspirationskallorna, de vetenskapliga artiklarna, ar
skrivna av utlandska forfattare, vilket resulterar i att studierna ar baserade pa internationella
forhallanden. Detta tas i beaktning da var uppsats endast undersoker den svenska
aktiemarknaden. Dérav har vi framst studerat Davydov, Tikkanen och Aijos studie som
undersoker den finska aktiemarknaden som kan betraktas som likartad den svenska

aktiemarknaden.
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5. Empiriskt resultat & analys

5.1 Deskriptiv statistik

Tabell 3 nedan visar en sammanstéllning av var studie om dess omfattning och tidshorisont.
Tabellen indikerar att totalt 1666 bolagsobservationer anvéandes i uppbyggnaden av MF
modellen och 1584 observationer i MF-CF modellen. En ar-bolag-observation utgors av
information om ett bolag ett enskilt ar. Foretag som finns inkluderade samtliga tio ar utgor da
tio ar-bolag-observationer.

Tabell 3: Overgripande information om studien

Period 31/03 2008 - 31/03 2018
Antal allokeringstillfallen 10

Antal ar-bolag-observationer 1666 (MF); 1584 (MF-CF)
Antal portfoljer 2 (MF, MF-CF)

Antal bolag i portfélj 20

Resultaten i studien baseras pa data fran tio ar med arlig omallokering for respektive portflj.
Detta resulterade i totalt 20 portfoljer som beskrivs i tabell 3 ovan. For bada portfoljerna har
allokeringen och omallokeringen skett sista mars, och foretag inom finanssektorn har uteslutit
tillsammans med de foretag med bristféllig data i Reuters Eikon. For varje ar fanns det

tillganglig information for mellan 92 och 233 bolag vilket visas i tabell 4.

Samtliga bolag i respektive portfolj aterfinns i appendix 1 och antalet bolag for respektive ar i
vart urval finns i tabell 4 nedan. Samma bolag som utgor urvalet for respektive modell utgor
de aktier som finns inkluderade i det relaterade urvalsportféljen for varje ar. Darfor visas
antalet bolag inkluderade i respektive urvalsportfolj i tabell 4. Per definition finns samtliga
bolag i MF-CF urvalsportfolj ocksa representerade i MF urvalsportfolj, men da MF-CF

behdver fler nyckeltal an MF stdmmer inte det motsatta.
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Tabell 4:

Antal bolag i urvalsportfoljen for respektive modell under aren aktiekdpen genomfordes

MF MF-CF
Ar Antal bolag Antal bolag

2008 o8 92

2009 150 138
2010 133 127
2011 162 158
2012 162 157
2013 153 140
2014 164 157
2015 197 186
2016 214 205
2017 233 224

Tabell 5 visar avkastningen for samtliga portfoljer for perioden 2008-2018. MF har genererat
den hogsta totala avkastning pa 286 % och OMXSPI har genererat den lagsta i form av 79 %.
Vidare har MF levererat en hdgre avkastning &n sin urvalsportfolj, medan MF-CF levererade

lagre avkastning &n sin urvalsportfolj. Trots att de tva urvalsportféljerna endast skiljer sig at

med ett tiotal aktier for varje ar skiljer sig den totala avkastningen namnvart.

Tabell 5: Den totala avkastningen for respektive strategi ar 2008-2018

MF MF Urvalsportfolj MF-CF MF-CF OMXSPI
Urvalsportflj

286 % 170 % 172 % 210 % 79 %
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Graf 2: Den totala avkastningen for MF, MF-CF och OMXSPI mellan 2008-2018
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Graf 2 visar utvecklingen for MF, MF-CF och OMXSPI mellan den givna
undersokningsperioden. Grafen konstruerades med respektive modells dagliga

stangningskurs, med andra ord motsvarar varje punkt/observation en bérsdag.

Enligt graf 2 ovan skulle en investering pa 10 000 SEK i mars 2008 vaxt till 27 176 SEK tio
ar om MF-CF-strategin anvants, och till hela 38 579 SEK vid applicering av MF-strategin.
Avkastningen mellan de olika portféljerna borjar avvika gentemot varandra tydligt kring ar

2014, efter att ha utvecklats snarlikt fram till dess.
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Tabell 6: Avkastning, R, for respektive strategi respektive ar.

MF

MF Urvalsportfolj MF-CF MF-CF Urvalsportfolj

AR R R R R

2008 -25,6 -36,9 -38,8 -38,1
2009 79,6 55,7 70,0 82,1
2010 8,5 11,2 14,4 11,9
2011 6,2 -5,7 -7,2 -5,5
2012 -1,1 6,9 -1,4 4,5
2013 9,4 31,0 32,9 33,0
2014 28,5 26,4 23,5 24,2
2015 27,0 11,8 17,5 11,0
2016 32,5 334 38,5 34,5
2017 6,2 -1,2 -8,2 -0,4

| tabell 6 ges en sammanstallning 6ver avkastning for varje portfolj mellan 2008 och 2018.
For det forsta observeras, i tabell 6, att samtliga avkastningar for respektive modell under aret
2008 uppmatte markant negativa tal. MF portféljen hade en negativ avkastning pa 25,6 % och
MF-CF 38,8 %. Detta kan betraktas som svaga varden, men vért att namna ar att OMXSPI
under samma ar foll drygt 42 % och de bada urvalsportféljerna 36,9 % respektive 38,1 %. En
faktor till den stora nedgangen ar 2008 ar finanskrisen som uppstod pa den amerikanska

marknaden och som sedan bevisligen paverkade aven den svenska borsen.

Vidare indikerar statistiken att 2009 var aret med hdgst avkastning pa samtliga portféljer och
MF portféljen uppmatte en avkastning pa 79,6 %. Detta tyder pa att de skakiga marknaderna
runt om i varlden och inte minst i Sverige réttat till sig efter den stora ekonomiska krisen

foregaende ar.

Mellan aren 2011 och 2012 signalerar tabellen dven dar negativa avkastningar dar MF-CF
modellen foll mest med sin avkastning pa -7,2 %. En anledning till nedgangen 2011-2012 kan
vara borsraset som skedde i USA under juli manad ar 2011, dar framst ny statistik om en
hdgre inflation i USA var en av de drivande faktorerna enligt Ostlund (2011). I det stora hela

har bada modellerna och dess urvalsportfolj uppmatt betydligt fler positiva avkastnings ar an
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negativa och det &r sarskilt tre av aren (2009, 2014, 2016) som utmarker sig nar det galler

positiv geometrisk avkastning.

Tabell 7: Statistisk sammanfattning och prestationsmatt for respektive strategi och

urvalsportfolj.

Panel A: Statistisk MF Urvalsportfolj MF-CF Urvalsportfolj OMXSPI
sammanfattning (%o) MF MF-CF
Genomsnittlig 14,46 10,43 10,51 11,82 5,99
geometrisk avkastning per ar
12,31 3,70 5,08 4,81 5,50
Varians
35,08 19,23 22,53 21,03 23,45
Standardavvikelse
Panel B: Prestationsmatt MF Urvalsportfolj MF-CF Urvalsportfolj OMXSPI
MF MF-CF
Sharpekvot 0,39 0.55 0,48 0,55 0,26
Sortinokvot 0,53 0.59 0,58 0,60 0,30
Treynorkvot 10,82 - 11,68

5.2 Resultat modell 1 - MF

Har MF signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot marknaden mellan aren 2008
och 2018?

Utifran tabell 7 har MF-modellen haft en genomsnittlig arlig avkastning pa 14,46 % under de
senaste tio aren, vilket ar hogre avkastning an bade indexet OMXSPI och var konstruerade
urvalsportfolj. Fran resultaten framgar det ocksa att standardavvikelsen har varit hogre for
MEF-portfoljen &n for urvalsportfoljen, 35,08 % respektive 19,23 %. MF-portfoljen har en
lagre Sharpekvot an dess urvalsportfolj, vilket innebdr att den riskjusterade avkastningen for

portfoljen &r lagre.
Vidare visade det sig att MF modellen uppmatte en hogre Sharpekvot och Sortinokvot &n

marknadsindexet OMXSPI, men l&gre an sin urvalsportfélj. Detta betyder att den mest

fordelaktiga strategin &r att investera i MFs urvalsportfolj da den ger hogst avkastning i
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forhallande till sin risk. Vart att paminna ar att urvalsportfoljerna bestod av
stockholmsbdrsens alla aktier exkluderade fran bolag dér finansiella data saknades samt
fastighets, forsakrings- och finansbolag. Dérav ar det ocksa bekraftat att den mest vardefulla

informationen ligger i urvalsportféljens aktier.

Sedan beraknades beta och den forvantade avkastningen utifran CAPM-modellen for MF-
strategin. Beta berdknades genom att understka kovariansen mellan MF gentemot dess
urvalsportfélj och sedan dela pa urvalsportfoljens varians. Resultatet av berakningen var i
enlighet med regressionen i tabell 8 nedan dar beta blev 1,0002, vilket i sin tur indikerar pa att
MF portféljen historiskt sett har stigit i niva med sin urvalsportfélj gentemot

stockholmsborsen.

(11) n—r=a+ ,E’(rm—rf)+ei

r; = Avkastning MF portfolj
¢ = Avkastning riskfria tillgdng
1, = Avkastning urvalsportfolj

a = Estimerade onormal avkastning for MF portf6lj

P

[ = Estimerade systematisk risken MF portfolj
e; = Slumpmadssiga avkastningar som dr oberoende i regressionen

Regressionen i tabell 8 har utformats enligt formel 11 ovan for att estimera alfa och beta.

| regressionen nedan har CAPM agerat som en regressionsmodell dar avkastningen fran
studiens MF portféljer minus den riskfria réntan var den beroende variabeln, medan dess
urvalsportfolj minus den riskfria rdntan var den oberoende. Regressionen visade ett R2 vérde
pa 0,999, vilket tyder pa att urvalsportfoljens avkastning beskriver MF portféljens avkastning
till 99,9 %. Den negativa alfakoefficienten pa -1,1 % indikerar att MF underpresterat sin
urvalsportfolj. Detta ligger i linje med de lagre prestationsmatten i tabell 8. Slutligen visar p-
vérdet att alfakoefficienten ar signifikant.

Dessa resultat motsager hypotes ett, eftersom MF modellen inte visar nagra tecken pa en

positiv riskjusterad avkastning.
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Tabell 8: Regression for MF

R-kvadrat 0,999

Observationer 2512

Koefficient  Standardawvikelse  t-kvot P-varde Nedre95% Ovre 95 %

Alfa -0,011 0,000 -35,82 0,000 -0,014 -0,010
Beta 1,000 0,000 18398  0,0000 1,000 1,000

5.3 Resultat modell 2 - MF-CF

Har MF-CF signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot marknaden mellan aren
2008 och 2018?

| tabell 7 framgar det att var modifierade modell, MF-CF-modellen, genererade en arlig

genomsnittsavkastning pa 10,51 %. Detta kan jamforas med dess urvalsportfélj och OMXSPI
som genererade en avkastning pa 11,82 % respektive 5,99 %. Den modifierade modellen, till
skillnad fran MF, uppmitte inte en hogre volatilitet an OMXSPI vilket resulterade i en hogre

sharpekvot &n MF-modellen.

Tabell 9 nedan visar att MF-CF hade en beta pa 0,81. Detta indikerar att MF-CF kommer att
stiga alternativt falla 0,81 % nér urvalsportfoljen forandras med 1 %. Regressionen visade ett
R2 vérde pa 0,627, vilket tyder pa att urvalsportfoljens avkastning beskriver MF-CF
portfoljens avkastning till 62,7 %. MF-CF underpresterat gentemot sin urvalsportfolj,
eftersom alfakoefficienten &r negativ (-0,5 %). Slutligen blev p-vérdet 0,906 och &r bevisligen

inte signifikant da det ar hégre an signifikansnivan pa 0,05.
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Tabell 9: Regression for MF-CF

R-kvadrat 0,627
Observationer 2508

.. ) P- Nedre 95
Koefficient Standardavvikelse  t-kvot Ovre 95 %
varde %
Alfa -0,005 0,043 -0,118 0,906 -0,088 0,077
Beta 0,813 0,013 64,9 0,000 0,789 0,838

5.4 Resultat modell 1,2 - MF och MF-CF

Har MF-CF signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot MF mellan aren 2008 och
20187

Utifran resultaten, ur tabell 7, konstateras att MF-CF modellen, trots sitt tillagg av ytterligare
ett nyckeltal, presterade sémre an originalmodellen MF sett till absolut avkastning. Vidare
visar resultaten i tabell 7 att MF-CF modellen erhéller en hogre Sharpekvot, Sortinokvot och

Treynorkvot an MF-modellen och har séledes en hogre riskjusterad avkastning.

Detta resultat ar delvis i linje med tidigare studier av Davydov et. al dar MF-CF ocksa
genererade hogre riskjusterad avkastning &n ursprungsmodellen. Daremot finner vi till
skillnad fran deras studie en lagre avkastning i absoluta termer for MF-CF. Dessa resultat
pekar pa att MF-CF hade en positiv riskjusterad avkastning gentemot MF mellan aren 2008

och 2018 vilket bekraftar var hypotes.
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6. Slutsats

6.1 Slutsats

Genom denna studie har MF och MF-CF analyserats pa den svenska aktiemarknaden mellan
2008 och 2018. Studiens anvande sig av tre hypoteser, vilka har beprovats.
1) MF har signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot marknaden mellan aren
2008 och 2018
2) MF-CF har signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot marknaden mellan
aren 2008 och 2018
3) MF-CF har signifikant positiv riskjusterad avkastning gentemot MF mellan aren 2008
och 2018
Med stod av resultatet i tidigare sektion dementeras studiens forsta tva hypoteser. Detta
framgar eftersom ingen av portfoljerna 6verpresterade respektive urvalsportfélj med hansyn
till risktagandet. Detta indikerar att det inte existerar nagon mojlighet till att erhdlla en
riskjusterad Gveravkastning med hjalp av de tva investeringsstrategierna. Detta kan tyda pa en
adaptiv effektiv marknad, och att metoderna likt januarieffekten upphort att prestera efter sin
upptéackt. Ett annat alternativ ar att modellen aldrig nagonsin tidigare fungerat i Sverige, likt
den indiska aktiemarknaden mellan aren 2001 och 2016. Detta scenario kan betraktas som en
effektiv marknad med héansyn till denna investeringsstrategi eftersom modellen inte kan skapa

en positiv riskjusterad avkastning.
Den tredje hypotesen bekréftas eftersom MF-CF hade en hogre riskjusterad avkastning &n

MF. Daremot framlagger inte resultatet nagra bevis pa att den hogre avkastningen var

signifikant.
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Graf 3 — Alternativa slutsatser betraffande studiens resultat

Fungerar investeringsstrategin? ]
1

[Overgripande brister i] [ Har strategin nagonsin ]

stuidens utformning. fungerat i Sverige?

[ Adaptiv effektiv ] [ Effektiv marknad ]

marknad

I sin helhet &r studiens resultat avvikande mot tidigare forskning som gjorts inom samma
omrade. Ett sista alternativ till detta kan vara att vart urval paverkat studiens resultat, d.v.s. att
modellen faktiskt kan generera 6veravkastning pa den svenska marknaden, men att modellens
framsteg enbart kan harledas till att den lyckas vélja tillgangar som fortsatter existera pa
marknaden ett antal ar framover. | detta scenario skulle den svenska aktiemarknaden vara mer

lik den finska och amerikanska, vilket inte ar orimligt.

6.2 Forslag pa vidare forskning

Genom denna studie har MF och MF-CF modellen utvarderats pa den svenska
aktiemarknaden mellan 2008-2018. Vidare hade det varit intressant att undersoka
modellernas prestation under en tidigare tidsperiod i Sverige for att se hur modellernas
framgang varierat 6ver tid. Det skulle dven vara av intresse att faststalla effekten pa de tva
modellerna genom att inkludera eventuella skatter, courtage- och transaktionsavgifter i
berakningarna. Slutligen kan studien vidareutvecklas genom att studera skillnaderna pa

modellernas prestation genom sa kallade Bear- samt Bullperioder.
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Appendix

Appendix 1:

MPF-portfoljerna 2008-2017

1008 2009 w10 2011 w12 1013 2014 2015 2016 wmi7

1 IM.ET ODDET EOQSST EOSST NGSG.ST ATREAST MISE.ST MVIRbST SALTbST EOSST
2 SEMC.ST SIRBST AURIM.ST NIOB.ST SIRB.ST MISE.ST SIRb.ST STZEb.ST ADDVa ST FINGh.ST
3 NETb.ST POOLBLST WESC.ST MISEST WISE.ST NIOB.ST NGSG.ST MISE.ST AURIMST UTGLST
4 BETSb.ST SOFBST STZELST SIRBST SBOK.ST BIOGh.ST NWNDST MOMENT.ST NETIB.ST DEDICST

5 JLTM.ST DIAHST DOROST BETSh.ST NIOBST DIAH.ST NOLABST HTRO.ST BRGH.ST NLABAST
[ NCCh.ST HIQ.ST BETSb.ST DIAHST HOFF.ST WISE.ST ENEAST DEDIC.ST SOBIV.ST SIRB.ST
7 BOLST MSABb.ST HIQ.ST GSEN.ST BORG.ST TETY.ST TETY.ST MULQ.ST WAYSH.ST JLTM.ST
B BELE.ST BETSh.ST BORG.ST ODDST MEABb.ST SEMC.ST ATCOaST NGSG.ST ATREAST MOXLST
L] SWOLbST PREVDL.ST SOFB.ST WISEST OBAB.ST NGSG.ST IM.ST TETY.ST BOLLST AURIM.ST
10 SYSR.ST BORGST MOMENTST KABEBST KABEBST HIFAB.ST MEABbB.ST UTG1.8T MISEST NILB.ST
11 ALFAST ADDWVa ST EOLUBST NGSGST DIAHST EWRK.ST NTEKb.ST TAGMBST SFRGST NTEKb.ST
12 REJLb.ST MOMENT.ST MSABb.ST BORG.ST HIQ.AT DORO.ST DIAHST NWNDST VESABLST DIAH.ST
13 NTEKb.ST SWECH.ST FFLY.ST VRGBST BETSh.ST NLABAST ATREAST MYCR.ST ISY.ST BOLLST
14 ATCDaST ENEAST SKALST HOFF ST DOROST GENLST HOFFST NTEKbLST EVIVOST NGSGST
15 INDT.ST REILBST TEL2b.ST TEL2b.ST DRIL.ST FEEL.ST ELEC.ST SIRb.ST WPAY ST IMLST
16 ADDTB.ST AQST DIAHST MSABBST OEMbST IM.ST BETSb.ST ALLGbhST BEGR.ST WISEST
17 SKABST ADDTB.ST NCCh.ST DOROST MSABB.ST HIQ.ST DOROST DIAHST ELOSShST PACTST
18 ANODb.ST ACAND.ST BTSb.ST EQOLUb.ST EWRK.ST DRIL.AT EWRE.ST KOPY.ST PCOMB.ST STLL.AT
19 NETIb.ST KNOW.ST AXFOST GENLST PREVDH.ST NOLABST AVENST NOLABST SKMOST KAHLST
20 CLASBEST PACTST SWECB.ST WESC.ST SECTB.ST EOLUBST VBGBET RROSST HOLMbB.ST POOLBL.ST

Appendix 2:
MF-CF portfiljerna 2008-2017
2008 2009 2010 2011 w12 013 014 015 2016 017

1 SEMC.ST POOLB.ST NCCh.ST KABEBST SBOK.ST ATREAST NOLABST MVIRb.ST UTGLST UTGLST
2 IM.ST SOFb.ST SKABST SIRb.ST DOROST NIOB.ST ATREAST DEDIC.ST RROS.ST FINGb.ST
3 BETSb.ST MOMENT.ST AAKST BETSb.ST MEABDL.ST SEMC.ST DIAHST UTGLST DEDIC.ST AURIM.ST
4 JLTM.ST SIRB.ST BETSh.ST 0ODD.ST HOFF.ST BIOGh.ST NGSG.ST TETY.ST ALLGB.ST SIRB.ST
5 SWOLLST REILL.ST DIAHST TEL2b.ST SIRBST NGSG.ST ENEAST STZEb.ST STLL.ST NTEKbL.ST
[ SYSR.ST KNOW.ST DUNLST BOLST NOTEST GENLST HOFE.ST MULQ.ST FFLY.ST FACT.ST
7 BELE.ST NOLABST PRCObLST NCCh.ST MSABb.ST HIFAB.ST NTEKbL.ST NTEKbL.ST MOMENT.ST KAHLST
B NCCh.ST HIQST FPIPST GENLST WISEST DOROST SEMC.ST NGSGST SIRBST WISEST
9 PREC.ST BEGR.ST HOFF.ST HOFF.ST XANOBST DIAH.ST SIRbST JLTM.ST NGSG.ST NOTE.ST
10 ATCODaST ACANBST KABEbLST NOLABST OEMbST NOLABST DOROST PACT.ST DURCB.ST SOFBST
11 CTTS.ST ADDTB.ST SWECE.ST XANOBST SAABBST MTGB.ST BETSbST ELEC.ST GENLST JLTM.ET
12 NTEKb.ST DIAH.ST SOFb.ET RROS.ST VRGb.ST HIQ.8T MEABB.ST ALLGb.ST PACT.ST PROFb.ST
13 BOLST PREVH.ST HIQ.ST BILL.ST BETSE.ST FEEL.ST ATCOaST NOLABST TETY.ST KNOW.ST
14 ALFAST ELECST WESCST DIAHST PREVBST OEMB.ST AVENST AQST WISE.ST KABEBST
15 INDT.ST ODD.ST BTSh.ST ICT.ST BILIa.ST EMEAST ELEC.ST EWRK.ST CAPAC.ST GHUSh.ST
16 SKABST OEMb.ST KNOW ST OEMb.ST SECTh.ST IMLST VBGHST SIRBST KAHL.ST MEABb.ST
17 REJLB.ST BETSb.ST KAHLST UTGLST NIOBST ITABB.ST BEIABST IMST NTEKR.ST DRILST
18 ADDTB.ST SWECh.5T NOLABST NIOB.ST DRIL.ST LAGRbBST HIQ.ST DOROD.ST NOLAB.ST BETSb.ST
19 CLASB.ST AFBST TEL2bST MOMENT.ST AQST BEIAB.ST LAGRL.ST HTRO.ST MYCR.ST SEMCST
20 GENOB.ST PACT.ST BEIABST WISE.ST HIQ.ST MEABBST IMST DISTIT.ST BERGB.ST ENEAST
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