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1. Inledning
1.1 Problembakgrund

Upprittandet av finansiella rapporter avser att tillhandahdlla ett fOoretags intressenter
anviandbar information om dess finansiella stéllning. Den externa redovisningen anvénds
frimst av potentiella investerare, banker och andra kreditgivare som underlag i finansiella
beslutssituationer (IFRS:s Conceptual Framework). Med hjdlp av de finansiella rapporterna
utfor investerare och langivare olika typer av analys och beddmning vid beslutsfattande, bland
annat genom anviandandet av nyckeltal. Ett beslut kan bland annat innefatta investering, dir

framtida I6nsamhet kan vara av central betydelse.

Réntabilitet pd eget kapital (ROE) ar ett enkelt och vanligt forekommande nyckeltal vid
berdkning och jamfOrelse av foretags 16nsamhet (Robinson et al., 2012). Detta méitt avser
avkastningen pd det kapital som &garna placerat i foretaget vilket medfor att prognoser av
framtida ROE kan ge en indikation pé vilka foretag som dr lonsamma att investera i. Mot
denna bakgrund &r det intressant att studera om det 4r mojligt att ackurat estimera framtida
lonsamhet genom att utféra prognoser av rintabilitet pa eget kapital. Ett flertal studier har
med anvédndning av redovisningsbaserad information prognostiserat framtida lonsamhet
(Beaver, 1970; Fama och French, 2000; Nissim och Penman, 2001; Skogsvik, 2002). I
studierna har modeller baserade pa historiska data visat sig vara anvédndbara vid
prognostisering av framtida ROE eller genomsnittligt framtida ROE (Fairfield, et al., 1996;
Skogsvik, 2002).

Nimnda prognosmodeller baserade pa historisk data kan besta av endast en
forklaringsvariabel (univariat modell) eller av flertalet forklaringsvariabler (multivariat
modell) samt vara uppbyggda av vérden ett ar tillbaka 1 tiden eller pd ett genomsnitt flera ar
tillbaka. Skogsvik (2008) visar i en studie att en univariat regressionsmodell har bittre
prognostiseringsforméiga dn en multivariat modell. Anvidndandet av ett genomsnitt av ROE
istéllet fOr ett ars historik medfor en jamnare prognos, dér enstaka fluktuationer inte fir en
lika betydande verkan. Dock kréver en flerdrig modell ldngre resultathistorik dn en ettarig
modell, vilket medfor sé kallat survivorship bias. De foretag som ingar i urvalet under hela
prognosperioden har gemensamma faktorer som lett till verlevnad, vilket dr en potentiell
kélla till systematiskt fel (Hou et al., 2012). Trots att modeller baserade pé historisk data visat

sig fungera som prognosmodeller papekar en del forskare att det rdder osidkerhet i
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prognostiseringens tillforlitlighet (Blume and Friend, 1973; Froot and Frankel, 1989; Elton,
1999). Modellernas prognoser har inte heller visat sig béttre 4n finansanalytikers prognoser

(Brown et al., 1987).

For att forbéttra prognostiseringen av framtida I6nsamhet bedrivs forskning inom dmnet for
att ta fram modeller som inte lider av tidigare ndmnda problem. I artikeln Implied cost of
capital: A new approach (2012) presenterar Hou et al. en multivariat regressionsmodell
baserad pa poolad tvirsnittsdata som bygger pa tidigare studier av Fama och French (2000,
2006), Hou och Robinson (2006) och Hou och van Dijk (2011). Denna modell har genom
prognos av framtida redovisat resultat pa amerikanska data visats utfora mer precisa
prognoser dn finansanalytiker och dirmed andra tidigare studerade modeller." Modellen
anvénder sig av variabler himtade fran arsredovisningar och kriver tva ar historisk data. Hou
et al. argumenterar fOr att detta bland annat leder till ldgre survivorship bias, jaimfort med
tidigare studerade prognosmodeller. Vidare har modellen givit ett hogt forklaringsvérde for
framtida redovisat resultat, ndgot univariata modeller inte gjort for ROE i samma

utstrackning.

Prognostisering av redovisat resultat med regressionsmodellen av Hou et al. har tidigare inte
gjorts pa svenska data. Darfor dr det av intresse att undersoka mdjligheten att anvinda
modellen pa svenska foretag. Denna studie ska som led i ytterligare forskning kring
prognostisering av ROE applicera modellen av Hou et al. pa ett nytt anvdndningsomrade
genom att med modellen prognostisera réintabilitet pa eget kapital. Som forsta studie testar vi
saledes denna multivariata regressionsmodells formaga att prognostisera ROE for svenska
borsnoterade foretag. Studien sétter perspektiv pa regressionsmodellens formaga att
prognostisera ROE genom jdmforelse av tidigare studerade modeller prognosforméga.
Regressionsmodellen av Hou et al. jamfors mot univariata modeller da dessa, som tidigare
nidmnt, visat sig vara fordelaktiga. Tva univariata modeller undersoks i studien, en baserad pa
historiska vérden ett ar tillbaka i tiden (ettdrig univariat) och en baserad pa ett genomsnitt av
ROE tre ér tillbaka i tiden (tredrig univariat). Detta med anledning av att modellerna tas upp

som goda prognosmetoder av ROE i flertalet tidigare studier (Fairfield, et al.,1996; Esplin, et

" Modellen har visat sig estimera redovisat resultat bittre 4n analytiker nir det géller totalt prognosfel (differens
mellan faktisk utfall och prognos). Dock har den inte visat sig béttre vid jamforandet av absolut prognosfel.
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al., 2014) och den senare ndimna modellen har i tidigare forskning visat sig vara anvéndbar

vid prognos pa svenska bolag (Skogsvik, 2008).

1.2 Syfte och fragestiillning

Denna studie har tva huvudsyften som @mnar till att besvara tva fragestillningar:

Syfte 1: Att med anvédndning av regressionsmodellen av Hou et al. baserad pa poolad
tvirsnittsdata prognostisera framtida ROE for svenska noterade aktiebolag. Detta syfte leder

till fragestillningen:

Har Hous regressionsmodell formdga att prognostisera rdntabilitet pa eget kapital for

svenska noterade aktiebolag?

Syfte 2: Att undersoka om prognoser av ROE genererade av regressionsmodellen av Hou et
al. overtrdffar prognoser fran redan studerade univariata modeller pa svenska noterade

aktiebolag. Detta syfte leder till fragestdllningen:

Har Hous regressionsmodell sd pass god prognosformdga, applicerat pa svenska
noterade aktiebolag, att modellen kan vara ett alternativ for tidigare studerade

univariata prognosmodeller?

1.3 Avgrinsning

Begrinsningar i studien gors till att undersoka regressionsmodellen av Hou et al., en ettarig
univariat modell samt en trearig univariat modell for att avgora vilken av dessa modeller som
ger ldagst prognosfel av ROE ett ar fram i tiden. Studien dmnar inte undersoka huruvida dessa
tre modeller generellt dr de mest optimala att anvéinda vid prognos av framtida ROE. Syftet
ar, som namnts ovan, att undersdka om det kan vara av intresse att anvinda en mer avancerad
och kostsam multivariat modell, istdllet for att utga fran en enklare univariat modell. Studien
undersoker inte prognosformédgan vid prognostisering av genomsnittligt ROE flera ar fram i
tiden. Vidare gors bade en geografisk och tidsmissig avgrinsning i studien. Foretagen i
studien #r listade pd Stockholmsborsen® och den tidsperiod som studeras &r ar 2003-2013.
Bolag 1 sektor 40 1 branschklassificeringssystemet GICS, finans och fastighet, har i likhet med

Hou et al. uteslutits dd redovisningen ér alltfor avvikande.

% Stockholmbérsen (Nasdaq OMX Stockholm) begrinsas i denna studie till att innefatta Large , Mid och Small
Cap (tidigare A— och O-listan).



1.4 Disposition

Teori och tidigare forskning rérande prognostisering av redovisat resultat och ROE redogdrs
for under avsnitt 2. I avsnitt 3 och 4 presenteras studiens hypoteser och déirefter en detaljerad
beskrivning av den metod och de statistiska test som i studien anvénds for att undersoka
fragestéllningarna. Vidare redovisas i avsnitt 5 studiens urval av data och relevanta resultat.
Resultaten analyseras sedan i avsnitt 6, inklusive kénslighetsanalyser. Avslutningsvis, i
avsnitt 7, fors en slutdiskussion kring studiens resultat och dess tillforlitlighet samt

generaliserbarhet. Dér tillkommer dven forslag till framtida forskning.

2. Teorli och tidigare forskning

Hou et al. prognostiserar redovisat resultat med den framtagna regressionsmodellen. Avsnittet
nedan inleds dérfor med teori och tidigare forskning kring prognos av redovisat resultat, foljt
av en redogorelse av modellen av Hou et al. Direfter foljer en beskrivning av teorier anvédnda
vid prognostisering av rintabilitet pa eget kapital samt studiens applicering av dessa.
Avsnittet avslutas med en kort redogoOrelse Over identifierade begrdsningar med

redovisningsbaserad information och prognostisering.
2.1 Tidigare forskning gillande prognos av redovisat resultat

2.1.1 Redovisat resultat foljer en martingalprocess

For att berdkna ett foretags réntabilitet pa eget kapital anvinds det redovisade resultatet och
fortegets egna kapital, exklusive minoritetsandelar (Sveriges Finansanalytikers Forening,
2013). Forskning har visat att redovisat resultat foljer en martingalprocess, ocksa kallad en
simpel random walk dir feltermerna dr oberoende och identiskt fordelade for alla tidspunkter
(Ball och Watts, 1972; Skogsvik, 2002). Martingalprocessen dr en stokastisk process dér den
bista prognosen for ndsta ars redovisade resultat dr detta ars redovisade resultat. Med andra

ord:

Riyy=a+ B R +epyq (1)

dér

R, :Redovisat nettoresultat (drets resultat)

@ :Driftterm

€] :Felterm som f6ljer en normalférdelning med viintevirdet 0, N(0, o 2)



En martingalprocess foreligger da driftermena= 0 och = 1. Det vill sdga att redovisat
nettoresultat ar 7+1 sammanfaller med det redovisade nettoresultatet ar ¢. I de fall d& o> 0
och =1 foljer det redovisade resultatet en sa kallad submartingalprocess, vilket betyder att
en positiv driftterm « gor att resultatet inte dr helt identisk med foregdende ars virde.

Drifttermen kan ocksd vara negativ och kallas da for supermartingal. Ball och Watts (1972)
konstaterar tidigt att det redovisade resultatet foljer en submartingalprocess genom ett sa
kallat Wald—Wolfowitz runs-test och korrelationstest. Dérefter har ett antal andra forskare

bekriftat resultatet, bland annat Albrecht et al. (1977) och Watts och Leftwich (1977).

Emellertid har studier dven visat pa att en martingalprocess inte medfor den bésta prognosen
for redovisat resultat. Redan pa ett ars sikt kan prognoserna frdn en modell baserad pa
martingalantagandet forbattras om fler redovisningsmatt anvinds, vilket visas av Freeman et
al (1982), Ou och Penman (1989) samt Ou (1990). Freeman et al. (1982) har testat en modell
dir ROE anvinds for att prognostisera det redovisade resultatets fordndringar. De visade att
ROE har en viss forklaringsformaga nér det géller framtida resultat. Ou och Penman (1989)
anviander ett storre antal redovisningsmitt i en modell och sedan reducerar Ou (1990)
modellen till att omfatta sex variabler, alla redovisningsbaserade nyckeltal. Foretagsspecifika
regressionsmodeller har givit béttre resultat fyra och atta ar framét i tiden 1 en studie av Finger
(1994). Dessa studier visar foljaktligen att en modell baserad pa en martingalprocess inte har

lika bra prognostiseringsforméga som en modell dér nyckeltal anvénds.

2.1.2 Prognos av redovisat resultat med regressionsmodellen av Hou et al.

Det finns inom forskning intresse att utveckla och finna béttre prognosmodeller f6r redovisat
resultat. Tidigare studier kring detta har utforts av bland annat Fama och French (2000, 2006),
Hou och Robinson (2006) samt Hou och van Dijk (2011) som anvinder regressionsmodeller
baserade pa poolad tvirsnittsdata for prognostisering. I artikeln Implied cost of capital: A New
Approach av Hou et al. (2012) anvinder forfattarna sig utav en modifierad version av ndmnda
studerade regressionsmodeller for att prognostisera redovisat resultat. I artikeln anvinds
prognosen ocksa for att estimera ett foretags implied cost of capital (ICC).

Regressionsmodellen som Hou et al. utvecklat foljer:



Eity1 =a9+ a4, + a;Dir + asDD;y + asE; ¢ + asNegE; + agAC;: + € ¢41 (2)

dar

E, :Redovisat nettoresultat fore extraordindra poster (arets resultat) tidpunkt ¢
A, :Totala tillgdngar tidpunkt ¢

D, : Utdelningen tidpunkt ¢

AC; : Periodisering tidpunkt ¢

DD, : Dummyvariabel = 1 om utdelning skett tidpunkt ¢

NegE, :Dummyvariabel =1 om arets resultat dr negativt tidpunkt ¢

I studien av Hou et al. (2012) ingér foretag som har varit listade pa NYSE, Amex eller
Nasdaq nagon gang mellan ar 1963-2009 med aktiekod 10 och 11 enligt klassifikationen av
Center for Research in Security Prices.’ Fore ar 1988 beriiknades variabeln AC med en sd
kallad balance sheet-metod.* Efter &r 1988 beriiknades AC som differensen mellan arets
resultat och kassaflode fran den operativa verksamheten. Prognostisering av redovisat resultat
gors i artikeln for ar 1968 till &r 2008 med regression av data frin de tio foregéende aren.’
Regressionsmodellen framtagen av Hou et al. prognostiserar redovisat resultat i dollar for att
underlitta jamforelsen med finansanalytikers prognoser. Dock uppmérksammar Hou et al. att
detta resulterar i att for stor vikt ldggs pa foretag med extremt hoga dollarvinster. Detta
problem atgidrdas genom att observationer utanfor 1:a och 99:e percentilen justeras till vérdet

av percentilerna.

En fordel med denna modell dr att anvidndandet av poolad tvdrsnittsdata ger mojlighet att
utfora regressioner med ett storre urval dn med tidsseriebaserade modeller. Foretagen i
studien behover endast ha varit listade tva ér i foljd och ddrmed blir survivorship bias ytterst
liten (Hou et al., 2012). Modellen visar sig i studien vara béttre &n finansanalytikers
estimeringar ndr det kommer till coverage, forecast bias och earnings response coefficient.
Hou et al. definierar coverage som antal foretag som prognoser kan utforas for, forecast bias
som differensen mellan verkligt utfall och prognos och earnings response coefficient som
formigan att finga upp marknadens forvintningar for framtida resultat. Med hjélp av

prognoserna berdknar Hou et al. foretags framtida ICC, vilka ocksd visat sig vara mer

3 Forsta siffran 1 star for Ordinary Common Shares. Om den andra siffran ar 0 betyder det Securities which have
not been further defined, om 1 Securities which need not be further defined.

Fordandringen i omséttningstillgdngar, exkluderat likvida medel, minus fordndringen i1 kortfristiga skulder,
exkluderat fordndring i kortfristiga rintebdrande 14n och forandring i upplupna skatteskulder, minus depreciering
och amortering.
> Undantag gors for de forsta fem prognoséaren da firre &r ingr i regressionen.
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tillforlitliga estimeringar dn finansanalytikers. Utdver detta fdngar modellen dven upp en stor
del av variationen i foretags nettoresultat d4 det genomsnittliga R’ redovisas vara mellan 80-

85 %.
2.2 Tidigare forskning giallande prognos av ROE

2.2.1 Réntabilitet pa eget kapital konvergerar

Denna studie avser som tidigare ndmnt att utféra prognoser av réntabilitet pa eget kapital. Till
skillnad fran redovisat resultat, som till viss del visat sig f6lja en martingalprocess, har ett
antal tidigare studier konstaterat att ROE med tiden tenderar att rora sig mot en konstant
genomsnittsniva (Beaver, 1970; Penman, 1991; Fairfield, et. al., 1996; Fama och French,
2000; Nissim och Penman, 2001; Skogsvik, 2002). Detta benimns att ROE foljer en mean
reversion-process, vilket innebér att skillnaden mellan ROE,,, och ROE, korrelerar negativt
med ROE,. Med andra ord kommer foretag med hog rintabilitet rora sig mot ett lagre virde
och vice versa for foretag med ldg réntabilitet. Pa ldngre sikt gar med andra ord samtliga

foretags ROE mot ett genomsnitt. Detta kan uttryckas som:

ROEt+1 = «a + B ROEt + €t+1 (3)

dir
ROE, :Rintabilitet pa eget kapital tidpunkt 7
@ : Driftterm

€] : Felterm som f6ljer en normalfordelning med viintevirdet 0, N(0, o %)

Drifttermen « anger fOrvintat genomsnitt och koefficienten [ anger hur snabbt ROE
konvergerar mot «. Nar = 0 foljer ROE en strikt mean reversion-process och ROE
forviantas anta virdet «, oavsett nuvarande viarde ROE, Salunda kommer ROE som vid
tidpunkten ¢ inte sammanfaller med det langsiktiga genomsnittet « 1 nidsta period #+1
omedelbart att tillfalla det forvintade virdet. Nar S dr mellan O och 1 sker ocksd en

konvergerar av ROE mot genomsnittet « , men den ir inte omedelbar.

Varfor ROE foljer en mean reversion-process forklaras av Skogsvik (2002) med att foretag
inte stdndigt kan visa en Over- eller underavkastning. Foretag med 6verlonsamhet forvéntas ha
svart att upprétthalla sin konkurrensfordel gentemot andra foretag, samtidigt som foretag med

underlonsamhet kommer att allokera om sina resurser eller ldmna branschen (Fama och
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French, 2000; Penman, 2012). Enligt teorin om mean reversion kommer saledes samtliga
foretag i tillslut att, i fraiga om av lonsamhet, prestera likartat med en avkastning som

motsvarar aktiedgarnas avkastningskrav.

2.2.2 Prognostisering av ROE med en univariat modell

Grundat 1 antagandet om att ROE foljer en mean reversion-process visar forskning att
univariata modeller som baseras pa historiska vdrden av ROE varit framgangsrika vid
prognostisering av rantabilitet pd eget kapital (Fairfield, et al., 1996; Skogsvik, 2002).
Eftersom regressionsmodellen endast dr uppbyggd av en variabel dr den bade mindre

tidskrdvande och mindre kostsamt &n modeller baserade pa fler variabler (Skogsvik, 2002).

D& studerade univariata regressionsmodeller bygger pa antagandet om mean reversion
uttrycks sambandet mellan ROE;; och ROE; s& som 1 ekvation (3). ROE éar ¢ ér séledes en
forklarande variabel for ROE ar #+1. Vid prognos av ROE;:; kan den oberoende variabeln
bide baseras pé ett historiskt ROE-vérde (ettarig univariat modell) eller ett genomsnitt av
historiskt ROE (fleririg univariat modell) (Fairfield, et al., 1996; Skogsvik, 2002).
Anvindningen av genomsnittliga virden medfor en stabilare forklaringsvariabel d& enstaka
fluktuationer jdmnas ut over hela tidsperioden. Dock medfor berdknandet av ett genomsnitt att
en flerdrig regressionsmodell kriver ldngre historik &dn en ettdrig modell. Detta kan medfora
tidigare nimnda problem med survivorship bias om manga foretag faller bort under

prognosperioden (Hou et al., 2012).

Med anledning av att en ettarig samt en flerdrig univariat regressionsmodell har fordelar
bedoms bidda modellernas prognosféormaga vara intressanta att jamfora med
regressionsmodellen av Hou et al. En tidigare studie pd svenska data visar att en flerdrig
univariat modell baserad pa ett tredrigt historiskt genomsnitt av ROE varit framgéngsrik vid
prognos av framtida ROE (Skogsvik, 2008). Mot denna bakgrund anses en flerarig univariat
modell baserad pd ett tredrigt genomsnitt, tillsammans med en ettirig modell, vara ldmpade

att anvidndas som jidmforelsemodeller 1 denna studie.
2.3 Begrinsningar med anvindandet av redovisningsbaserad information

2.3.1 Periodiseringars paverkan pa redovisat resultat
En variabel som kontrolleras for 1 modellen av Hou et al. dr periodiseringar. Periodiseringar

gors for att ge redovisningen en mer réttvis bild av foretagets prestationer. En transaktion ska
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kostnadsforas som utgift under den period resursen forbrukas. Det samma géller for inkomster
som ska tas upp som intdkter under den period da prestationen sker (IFRS Conceptual
Framework). Utan periodiseringar ger det redovisade resultat en felaktig bild av vad foretaget
har presterat. Ett foretag kan ett ar ha haft manga utgifter for ett projekt som inte kommer att
generera nagon inkomst forrédn aret ddarpa. Om inte periodiseringar gérs kommer kostnaderna
visa sig i resultatet utan en matchande intdkt. Detta ger intryck av att foretaget ena aret
presterar mycket daligt och andra aret mycket bra. Foretagets 16nsamhet framstar saledes

volatilt, trots att verksamheten de facto har presterat likartat bada aren.

Forskning visar att den periodiseringsbaserade redovisningen ger utrymme {or
foretagsledningen att till viss grad paverka det redovisade resultatet i 6nskvérd riktning. Detta
for att bland annat uppna ett specifikt mal genom att forskona foretagets finansiella siffror
(Johansson och Runsten, 2005). Denna typ av subjektiv bedomning kallas for earnings
management (Healy och Wahlen, 1999). Da earnings management paverkar det redovisade
resultatet dr det saledes pd kort sikt mojligt att manipulera 16nsamheten i ett bolag och é&r

dérfor en begrinsning med anvédndandet av ROE.

2.3.2 Mean reversion i praktiken

Trots att ett flertal forskare dr 6verens om att ROE konvergerar mot ett branschgenomsnitt
forekommer det avvikelser 1 praktiken (Beaver, 1970; Freeman, et al., 1982; Skogsvik, 2002;
Fairfield, et al., 2009).° En anledning som har diskuterats kring varfor teori och praktik inte
sammanfaller dr forekomsten av sd kallat accounting measurement bias. Detta uppstar pa
grund av att det finns skillnader i ett foretags marknadsvéirde och bokforda virde av eget
kapital. En anledning till denna skillnad &r att foretag utfér konservativ redovisning.” Detta
paverkar bland annat kapitalbasen i ett foretag da vissa investeringar, sa som forskning,
utveckling och marknadsforing, kostnadsfors istéllet for att aktiveras. Vanligt dr att dessa
foretag redovisar ett felaktigt ROE d& ndmnda utgifter, som 1 lingden ger ett mervérde, inte
aktiveras som tillgangar. Da kostnaden paverkar drets resultat, men samtidigt inte aterspeglas
i ett okat virde av tillgdngar minskar den totala kapitalbasen och avkastningen blir felaktig

(Penman, 2012).

% Studierna visar att 8 #r positivt men ligger for det mesta mellan 0 och 1, vilket tyder pa att en viss dtergang till
medelvirdet pagar men att den inte 4r omedelbar.
7T enlighet med redovisningen forsiktighetsprincip (ARL 2:4 p.3)
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Aven anliggningstillgdngar redovisas i ménga fall till historiskt anskaffningsvirde istillet for
verkligt vérde. Framforallt dldre foretag, med lagt virderade eller avskrivna
anldggningstillgangar som trots detta fortfarande anvinds i verksamheten, redovisar en ldagre
kapitalbas dn dess marknadsvirde. Detta medfor att de anldggningstillgdngar som inte ingar i
kapitalbasen men &nda nyttjas bidrar till hogre avkastning &n det forvintade genomsnittet
(Johansson och Runsten, 2005). Sammanfattningsvis kan foretag som egentligen inte
presterar bittre @n branschen pd grund av accounting measurement bias redovisa

overlonsamhet dven pa lang sikt.

En annan forklaring till att ROE 1 praktiken inte konvergerar mot ett genomsnitt &r att perfekt
konkurrens inte rader pa marknaden. Det kan till exempel handla om marknader med
monopol eller oligopol. I dessa marknader kan foretagen varaktigt investera 1 projekt som
genererar hog 1onsamhet. Till f6ljd av bland annat hoga intriadesbarridrer, sd som legala eller
ekonomiska, utsitts inte de foretag som &r verksamma pa marknaden for den konkurrens som

i teorin leder till mean reversion. (Runsten, 1998; Nissim och Penman, 2001).

3. Hypotesformulering

Denna studie undersoker tva hypoteser, A och B. Studiens forsta hypotes, A, testar huruvida
prognoser genererade av regressionsmodellen av Hou et al. har en relation till faktiskt utfall
av ROE. Studiens andra hypotes, B, jimfor studiens tre regressionsmodellers prognosformaga
gentemot varandra. Hypotes B dr indelad i tre delhypoteser for att tillata en tydlig jamforelse
mellan var och en av modellerna. Hypotes B.1 jaimfor Hous regressionsmodell med en ettarig
univariat modell. Hypotesen B.2 jamfor Hous regressionsmodell med en trearig univariat

modell. Hypotes B.3 jamfor den ettariga och treariga univariata modellen mot varandra.

3.1 Hypotes A: Hous regressionsmodells liimplighet som prognosmodell
Hypotes A testar om Hous regressionsmodell dr 1dmplig att anvénda vid prognos av framtida
utfall av ROE. Da de univariata modellerna i tidigare studier visat sig vara anviandbara som

prognosmodeller anvénds dessa som benchmark vid bedomningen.

H,: Hous regressionsmodell har formdga att prognostisera framtida réntabilitet pa
eget kapital med svenska data.
H,: Hous regressionsmodell har inte formaga att prognostisera framtida réntabilitet

pa eget kapital med svenska data.
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Hypotesen har satts till att vara dubbelsidig da det inte finns nagot teoretiskt bevis pa
huruvida Hous regressionsmodell kan prognostisera lonsamheten i form av ROE med svenska
data. Det dr mojligt att modellens prognos har en relation till verkligt utfall av ROE, men

dven mojligt att ingen relation finnes.

3.2 Hypotes B: Jimforelse av regressionsmodellernas prognosformaga

Hypotes B jamfor de studerade regressionsmodellernas prognosformaga gentemot varandra
genom att jimfora deras prognosfel. Prognosfelet berdknas genom att subtrahera prognosen
av ROE fran verkligt utfall. Ldgre prognosfel innebédr en béttre prognosféormaga. Vid en

positiv avvikelse frdn noll sker en underestimering och vid en negativ en dverestimering.

H,: Regressionsmodellernas prognosforméaga av ROE ir lika med varandra

H,: Regressionsmodellernas prognosformaga av ROE ir inte lika med varandra.

Under hypotes B anvinds ocksd ett dubbelsidigt test da det saknas teori for vilken
regressionsmodell som har bist prognosformaga. Bade en Gverskattning och underskattning
av verkligt virde kan tdnkas vara mojliga utfall for samtliga modeller. I de tre delhypoteserna
ar nollhypotesen att de tva jimforda modellernas prognosfel dr lika med varandra mot
alternativhypotesen att prognosfelet dr hogre eller lagre for nagon av modellerna. Nedan foljer

de tre delhypoteserna:

Hypotes B.1
H,: Prognosfel,,, nosen = Prognosfel

ettdarig univariat modell

H,: Prognosfel,

ous model

, # Prognosfel

ettdarig univariat modell

Hypotes B.2
H,: Prognosfely,,, noaen = Prognosfel

tredrig univariat modell

H,: Prognosfel,,,, noaen Z Prognosfel

tredrig univariat modell

Hypotes B.3

HO: PrOgnosfelett&rig univariat modell = Prognosfeltre&rig univariat modell

HI: PrOgnosfelett&rig univariat modell Z PrOgnOSfel

tredrig univariat modell
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4. Metod

I metodavsnittet presenteras studiens tillvigagingssitt. Det gors genom att forst beskriva de
regressionsmodeller som anvinds 1 studien. Urvalskriterier samt en presentation av
datainsamlingen fo6ljer sedan. Awvsnittet avslutas med beskrivning av metoden for

hypotesprovning och hur utvérdering och statistiska test av regressionsmodellen genomfors.

4.1 Definition av réintabilitet pa eget kapital

Denna studie avser att utfora prognoser av rintabilitet pa eget kapital med Hous
regressionsmodell och tva univariata modeller. Prognoserna jimfors med foretagens verkliga
utfall av réntabilitet pa eget kapital. For att utfora denna jimforelse behdver verkligt ROE
berdknas for samtliga foretag med de data som himtats frdn foretagens arsredovisningar. Den
metod som 1 denna studie anvdnds for att berdkna ROE &r hdmtad frdn Sveriges

Finansanalytikers Forenings rekommendation (2013), dér definitionen foljer:

Arets resultat fore extraordinara poster

ROE =

“

Ingdende eget kapital

Anvindandet av ingdende eget kapital som kapitalbas har dven i tidigare studier anvinds vid

berdkning och prognostisering av ROE (Runsten, 1998).

4.2 Prognostisering med regressionsmodellen av Hou et al.

Framover bendmns foljande modell Hous regressionsmodell. Modellen dr uppbyggd av sex
variabler som kontrolleras for. I regressionsmodellen anvénds dessa variabler for att
prognostisera det redovisade resultatet mellan ar 2009-2013. Metoden bygger pa att
regressionernas estimerade koefficienter appliceras pa tillhorande variabel ar 7 for foretag i,
vilket prognostiserar nettoresultat fore extraordindra poster ar 7+1. Regressionsmodellen som
anvinds ar definierad i ekvation (2). Modellen dr Gversatt till svenska for att 6ka ldsbarheten

och foljer:

Rity1 =ag+a; T + aU;r + asBU; + ayRi + asNR; + agPir + €441 (5)

dar:

T, : Totala tillgangar ar ¢ i SEK

U, : Faktisk utdelning ar ¢ i SEK

BU;; : Dummyvariabel = 1 om foretag betalar utdelning, = 0 om ingen utdelning ar ¢
R;; : Redovisat nettoresultat fore extraordinira poster (arets resultat) ar t i SEK
NR;, : Dummyvariabel = 1 om negativt rorelseresultat, = 0 om inte negativ ar ¢

P, : Periodiseringar &r ¢ i SEK
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4.2.1 Modellens variabler
Samtliga variabler i1 regressionsmodellen, forutom P, dr mdjliga att hdmta direkt ur foretagens
arsredovisningar. Variabeln P behover dirfor berdknas for samtliga foretag. Metoden for detta

foljer nedan.

Periodisering
For att i storsta man folja forfattarna i artikel The implied cost of capital: A new approach
(Hou et al., 2012) kommer periodiseringsvariabeln i denna studie definieras pa samma stt

genom att anvinda kassaflodesanalysen:
P, = Arets resultat, — Kassaflode fran operationell verksamhet, (6)

Periodiseringen for ett foretag berdknas ddrmed som skillnaden mellan det redovisade

resultatet och det operativa kassaflddet, vilka bada himtas fran foretagens arsredovisningar.

4.2.2 Prognos av ROE med anvindning av Hous regressionsmodell

Den regressionsmodell som presenteras 1 artikeln av Hou et al. prognostiserar det redovisade
resultatet fore extraordinéra poster. Dock avser denna studie att prognostisera och jamfora
ROE, vilket medfor att en berikning dr nodvéindig. Den prognos av arets resultat som
prognostiseras med Hous regressionsmodell ska anvédndas vid berdkning av framtida ROE

enligt ekvation (4).

4.3 Prognostisering med univariata jaimforelsemodeller

I hypotes B jamfors Hous regressionsmodell med tva univariata modeller. I denna studie har
en univariat modell som stridcker sig ett ar bakat i tiden samt en modell som anvinder sig av
ett trearigt genomsnitt valts att anvidndas. Anledningen till dessa val argumenteras for i avsnitt
2.2.2. Framover bendmns dessa regressionsmodeller som den ettariga univariata modellen
respektive den tredriga univariata modellen. Dessa prognosmodeller dr baserade pa
antagandet om en mean reversion-process. Den ettariga univariat modellen liknar de
prognosmodeller for ROE som bl.a. har studerats av Fairfield, et al. (1996) och Esplin, et al.

(2014). I denna studie &r den estimerade ettariga univariata modellen:

ROEcttarigrs1 = @ + ﬁROEettﬁrig,t + €41 (7

Regressionsmodellen anvénder sig séledes av foregdende &rs ROE for att prognostisera nésta

ars ROE.
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Prognostisering av ROE med den tredriga univariata modellen gors genom att utféra en
regression med genomsnittet av de tre senaste drens ROE-virden som oberoende variabel och

ser saledes ut enligt foljande:

ROE+ROE,_1+ROE,_,
3

ROEresrigis1 = @+ B ( )+ et (8)

Denna studie jamfor Hous regressionsmodell med bdda modellerna ovan. Hypotes B.1 testar
Hous regressionsmodell jamfort med den ettiriga univariata modellen och hypotes B.2
jamfort med den tredriga univariata modellen. Sedan jamfors de univariata modellerna i

hypotes B.3.
4.4 Urvalskriterier

4.4.1 Val av tidsperiod

Studien innefattar data om elva ar totalt, fran ar 2003-2013. Data fran tidsperioden 2003-2012
anvénds for att prognostisera ROE for ar 2009-2013. Samtliga prognoser av ROE sker med
regression av sex drs historisk rullande data. Elva ars historisk data &r i denna studie att anses
ligga inom en rimlig grédns for studiens tillforlitlighet samtidigt som inhdmtning av data 4r

genomforbar med den tidsbegriansning som rader.

4.4.2 Urval av foretag

For att i storsta mén efterlikna studien av Hou et al. (2012) tas samtliga foretag listade pa
Small, Medium och Large Cap under den valda tidsperioden med i studien. Undantag gors for
foretag i fastighet- och finansbranschen, vilka ocksa utesluts i studien av Hou et al (2012). Pa
grund av en tidigare indelning av Stockholmbérsen har samtliga foretag noterade mellan ar

2003-2005 inhimtats frin A- och O-listan.® Urvalskriterierna ér enligt foljande:

« Bolag noterade pa Stockholmsborsen tva ar i rad nagon gang mellan ar 2003-2013
* Bolag som inte tillhor sektorn finans och fastighet (GICS 40)
« Bolag som har samtliga variabler tillgidngliga minst tva ar i f6ljd

* Bolag som redovisar verksamheten 1 SEK

4.5 Datainsamling

Data har mellan aren 2005-2013 erhallits fran databasen Orbis. Data for ar 2003-2004 finns

inte tillgdnglig i Orbis och har inhdmtats manuellt fran foretagens arsredovisningar. I det

8 Fran 4 2006 ir den svenska, danska och finska borserna sammanslagna till Nordiska listan med indelningen
Large, Medium och Small Cap. Stockholmsbdrsen var tidigare indelad i bland annat A- och O-listan.
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ursprungliga urvalet fanns totalt 4696 observationer och efter bortfall av 2707 observationer
resulterade det i ett urval av totalt 1989 observationer fran 214 individuella bolag. I tabell 1
redovisas antalet observationer 1 det ursprungliga urvalet som inte uppfyller kriterierna for
studien.

Tabell 1: Bortfall av observationer
Ar 2003-2013

Ursprungligt antal observationer 4696
Bolag listade pa First North el. Aktietorget - 1653
Bank-, forsdkring och fastighetsbolag - 501
Bolag med arsredovisning ej i SEK -31
Data finns ej tva ar i foljd -522
Slutgiltigt antal observationer 1989
Slutgiltigt antal foretag 214

4.5.1 Hantering av extremvirden

Samtliga virden som avviker mer 4n fem standardavvikelser frdn medelvirdet av dess
variabel bedoms vara extremvérden 1 denna studie. Det kan argumenteras for att detta 4r en
for generds bedomning da virden som avviker mer &n 2,5 standardavvikelser ofta klassas som
extrema. Den bedomningen dr dock fridmst lamplig for variabler som f6ljer en
normalférdelning, men eftersom sd sdllan dr fallet for finansiell information anvéinds

foljaktligen en forsiktigare metod (Skogsvik, 2002).

For att inte eliminera observationer fran det redan begrdnsade urvalet valdes metoden att
justera de virden som ligger dver det valda grinsvirdet av plus/minus fem standardavvikelser
frdn medelvérdet till att vara lika med grénsvirdet. Totalt justerades 29 observationer for
totala tillgdngar, 17 observationer for utdelning, 25 observationer for eget kapital, 25
observationer for redovisat resultat och 24 observationer for periodiseringar. 3 observationer
justerades for ROE. Hou et al. har i deras studie valt att klassa alla virden utanfor den 1:a och
99:e percentilen som extrema. Denna metod valdes att inte anvindas i denna studie da fler
observationer skulle behova justeras for. Med metoden av Hou et al. 1ag 228 observationer

utanfor griansvirdet, jimfort med totalt 123 observationer med denna studies metod.
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4.6 Hypotesprovning

4.6.1 Prognos med Hous regressionsmodell

Med Hous regressionsmodell prognostiseras redovisat resultat, som sedan anvénds 1
berdkningen av framtida ROE. Koefficienterna i modellen estimeras med data frén de sex
foregdende aren och anvinds sedan i prognosen av det redovisade resultatet. I figur 1 ges en

overblick pa hur estimeringen genomfors.

Figur 1: Estimering av framtida resultat med rullande prognos

Beroende variabel Oberoende variabler

>  Prognosmodell 2009
2004-2008 2003-2007

>  Prognosmodell 2010
2005-2009 2004-2008

>  Prognosmodell 2013
2008-2012 2007-2011

Koefficienterna estimeras genom att utfora regressioner med data fran fem olika perioder,
2003-2008, 2004-2009, 2005-2010, 2006-2011 och slutligen 2007-2012. Prognoser av
redovisat resultat gors for ar 2009-2013 med anvindning av de olika prognosperiodernas
estimerade koefficienter. Till exempel estimeras koefficienterna for prognosmodellen 2009
med oberoende variabler fran ar 2003-2007 och beroende variabler fran ar 2004-2008. Dessa
estimerade koefficienter multipliceras sedan med 2008 é&rs variabler for att prognostisera
resultatet ar 2009. Samma procedur upprepas fram till regressionsperioden 2007 - 2012 vilken

estimerar det redovisade resultatet ar 2013.

4.6.2 Prognos med de univariata jimforelsemodellerna

Prognos med de univariata modellerna sker genom samma typ av rullande metod som
beskrivits ovan. Modellerna estimeras genom regression av historiskt virde av ROE mot arets
ROE. Detta innebir att prognos av ROE sker for ar 2009-2013, med estimerade koefficienter
fran de fem olika regressionsperioderna. Till exempel prognostiseras ROE &r 2009 genom att
de estimerade koefficienter fran prognosperiod 2003-2007 multipliceras med faktiskt ROE ar
2008. Den ettiriga univariata modellens beroende och oberoende variabler i regressionen
bestir av ROE ett enskilt historisk dr. Den tredriga univariata modellens beroende och

oberoende variabler bestar av ett trearigt historiskt genomsnitt av ROE.
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4.6.3 Prognosformaga

ROE prognostiseras med bdde Hous regressionsmodell och jamforelsemodellerna for &r 2009-
2013.° For att kunna jimfora Hous regressionsmodells prognosformiga mot de univariata
modellernas berdknas samtliga modellers prognosfel genom att subtrahera prognosen frén
verkligt utfall av ROE. Beddmningen av huruvida Hous regressionsmodell dr anvdndbar som
prognosmodell testas med hypotes A, medan jamforelsen mellan modellerna och vilken som

genererar lagst prognosfel testas i hypotes B.1-B.3.

Hypotes A

Hypotes A utvdrderar Hous regressionsmodells ldmplighet som prognosmodell for det
faktiska utfallet av ROE. Testet avser att statistiskt faststdlla om prognosmodellen har ett
samband med och kan forklara variationen 1 verkligt ROE. Detta undersdks genom ett
regressionstest. Test kan anviindas for att utvirdera relationen mellan en oberoende och
beroende variabel 1 en regression, 1 detta fall prognostiserade ROE och faktiskt utfall av ROE.
Dé de univariata modellerna i tidigare studier visat sig fungera som prognosmodeller anvénds
dessa som benchmark for att gora det mojligt att beddoma om Hous regressionsmodell kan
anses ha en anvidndbar prognosférmaga. Testet sker genom att utféra en regression med

verkligt utfall av ROE som beroende variabel och prognosen som oberoende variabel.

ROEfaktisk =a+ IBROEprognos )

Koefficienternas storlek och dess signifikans undersdks for att bedoma om det finns en
relation mellan regressionsmodellens prognos och det faktiska utfallet. Aven

forklaringsvérdet, R%, analyseras.

Hypotes B
For att besvara hypotes B.1-B.3 berdknas forst samtliga tre modellers prognosfel, vilket &r

skillnaden mellan verkligt ROE och modellernas prognoser:

Prognosfel = ROErqiiisk — ROEprognos  (10)

? P4 grund av att det krivs tvéd respektive fyra ar historiska ROE-virden vid prognostisering med de univariata
modellerna ar det inte mojligt att for samtliga foretag prognostisera ROE for ar 2009-2013. Déarfor sker en del
bortfall. Antalet bortfall redovisas i avsnitt 5.2
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Regressionsmodellen anses ha en bittre prognosférmaga ju ndrmare noll prognosfelet ligger.
Prognosfelet kommer att bli positivt om prognosen underskattar verkligt ROE, medan det blir
negativt om ROE Overskattas. For att undvika att negativa och positiva prognosfel tar ut
varandra undersoks ocksa det absoluta prognosfelet. Ju mindre det absoluta prognosfelet ir,
desto bittre prognosformdga har modellen. Prognosfelet tas dven i kvadrat for att, dels
undvika att 6ver- och underskattningar tar ut varandra, men ocksd for att ligga mer vikt pa

storre avvikande fel.

Modelleras prognosformaga kontra varandra undersoks genom att jimfora differensen av
deras estimerade prognosfel i hypotes B.1-B.3. For att gora jamforelsen av prognosfelen
likvéardig elimineras de prognosobservationer som inte finns tillgdngliga for samtliga tre
modeller. Detta eftersom prognostisering av ROE for olika foretag samt olika r leder till att
berdkningen av prognosfel fangar upp yttre okontrollerade faktorer. Modeller som kan
prognostisera for fler observationer fangar till exempel upp fOretag i1 ett tidigare stadium.
Dessa typer av avvikelser kan tinkas padverka modellernas prognosformaga bade positivt och
negativt och dérfor utesluts de prognoser som inte finns tillgéingliga for samma foretag och ar

1 samtliga tre modeller.

I hypotes B.1-B.2 stills Hous regressionsmodells prognosfel av ROE mot den de univariata
modellerna. I hypotes B.3 stills den ettariga univariata modellen mot den treariga. Det som
testas dr huruvida skillnaden 1 prognosfel 1 kvadrat samt absolut prognosfel 4r lika med noll

eller inte. Skillnaden 1 prognosfel for de tre hypoteserna beriknas enligt foljande:

B.1:  APrognosfel, = Prognosfel,,
B.2:  APrognosfel, = Prognosfel,,
B.3:  APrognosfel, = Prognosfel

Prognosfel

ous regressionsmodell ettdrig univariat modell

Prognosfel

ous regressionsmodell tredrig univariat modell

Prognosfel

ettdrig univariat modell — tredrig univariat modell

4.6.4 Testforforande

Hypotes A

Vid utforandet av regressionstestet dr det av intresse att testa om den oberoende variabeln har
en relation till den beroende. Detta undersoks genom att testa om estimerad koefficient &r
signifikant skild fran noll eller om relationen beror pa en slump. Till vilken grad den

oberoende variabeln paverkar den beroende och saledes hur starkt relationen dr avgors
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ddaremot av storleken pa koefficienten. Signifikansen av koefficienten utvirderas for att

avgora om Hous regressionsmodell i denna studie 6verhuvudtaget 4r anvéndbar."

Om koefficienten dr signifikant skild frdn noll och modellens siledes dr anvéndbar dr det 1
studiens intresse att testa hur relationen av prognosen av ROE med Hous regressionsmodell
forhaller sig till faktiskt utfall av ROE. Med de univariata modellerna som benchmark blir
detta ytterligare ett sétt att bedoma ldmpligheten av att med Hous regressionsmodell

prognostisera ROE. Nollhypotesen siitts till att vara:

Ho: IBROEprognos =1

H;: IBROEprognos # 1

En koefficient néra eller lika med ett innebdr att volatiliteten av prognostiserat och faktisk
ROE sammanfaller i genomsnitt. Prognosen foljer sdledes variationen av faktiskt utfall av
ROE och forutséger korrekt skillnaden i den beroende variabeln. For att testa hypotesen

utforts hir ett t-test. T-statistikan berdknas genom“:

(EROEprognos_ BHO)
tops = = ~th_ k1 (11
obs se(BrRoEprognos) n-k=1 ( )

dar se(GROEprO gnos) ar standardfelet av koefficienten, n-k-1 ér antal frihetsgrader, n dr lika
med antalet observationer och k+1 &dr lika med antal okidnda parametrar. 1 studien &r
frihetsgraderna vid berikning med STATA lika med 895."% Det kritiska vérdet himtas fran t-
fordelningen (Woolridge, 2012). Beslutsregeln for t-testet dr att nollhypotesen forkastas om

ltops| > tii1. . Det kritiska vérdet vid 895 frihetsgrader och en 5 % signifikansniva gor att
obs yal2 g g g

Hy forkastas om |t,,s|> 1,96.

Hypotes B
For att 1 hypotes B.1-B.3 statistisk kunna faststilla om ndgon, och i sddana fall vilken,
regressionsmodell har den bidsta prognosformégan av framtida ROE anvinds ett Wilcoxons

teckenrangtest for matchade par. Anledningen till att detta test anviands &r att testet dr icke-

10 STATA beriknar t-statistikan och tar fram p-vérdet for koefficienten i anslutning till regressionen. Pd en 5 %
signifikansniva forkastat nollhypotesen att koefficienten &r lika med noll om p-vérdet > 0,05.
T-testet utgér fran antagandet om normalférdelning. Stora urval med manga observationer gér enligt centrala
gransvirdessatsen mot en normalférdelning (Woolridge, 2012 ).
12 Antal observationer: 897, antal okdnda: 1 (897-1-1 = 895)
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parametriskt och kriver darfor inte en normalférdelad population.'* Daremot antar Wilcoxons
teckenrangtest att fordelningen av de tva jdmforda urvalen dr symmetriska och kommer fréan
samma population. Detta test har ocksa anvénts 1 liknande studier dar man jimfor skillnader i

prognosfel (t.ex. Fairfield, et al., 1996; Esplin, et al., 2014).

Testet anvinds for att jimfora matchade par och undersdka om paren dr lika eller ej; i detta
fall prognosfelen mellan tva prognosmodeller. For att kontrollera detta subtraheras det ena
vérdet frdn det andra. Differenserna mellan paren rangordnas i stigande ordning efter storlek,
oavsett tecken, och tilldelas ett rangtal mellan 1 och n, dir n ar totalt antal par. Genom
tilldelning av ett rangtal overgar mitningen fran en kvotskala till en ordinalskala. Sedan
summeras de positiva och negativa rangerna for sig, i 7" och T", medan differenser lika med

noll utesluts. Den mindre av de tvd summorna 7" och 7" utgér sedan teststatistikan.

For att 1dgga hogre vikt pd stora prognosfel och undvika att olika tecken av prognosfelet tar ut
varandra ska testet i denna studie utforas pa modellernas prognosfel i kvadrat och absoluta

prognosfel. Tre olika tester gors saledes med foljande hypotes:

H,: Median

prognosfel 1

Medianp

rognosfel 2 = 0

H,: Median, Median, #0

rognosfel 1 — rognosfel 2

Det dessa hypoteser testar 4r om skillnaden av medianen av prognosfelen é&r signifikant skild
frén noll. En signifikansnivd pd 5 % anviinds. Eftersom antalet observationer #r stort'* antas
att populationen approximativt foljer en normalfordelning och teststatistikan berédknas istéllet

enligt:
Z = —Lapprox~N(0,1) (12
—T‘appo~(,)()

Diru; = E(T) = 2O och g% = Var(T) = rOADEMH) o motsvarar det lagsta vérdet av
24

rangsummorna 7" och T, n dr antalet differenser av prognosfel. Om nollhypotesen kan

13 Wilcoxons teckenrangtest ar ett alternativ till t-test for matchade par nér det rader osékerhet om den studerade
populationen foljer en normalfordelning. Vid ett skewness- och kurtosis-test visade resultatet att population inte
foljer en normalfordelning och det samma gillde vid plottning av histogram. Se appendix 9.2, tabell 8.1 - 8.3

samt histogram 1-3.

" Vid anvindandet av signrank 1 STATA antar programmet alltid att Z approximativt foljer en

normalfordelning. I andra program, t.ex. SAS, antar populationen approximativt en normalfordelning vid n > 20.
Den studerade populationen har n>20.
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forkastas pd en 5 % signifikansnivda kan det inte statistiskt faststdllas att nagon
regressionsmodell har en bittre prognosformaga. Med en dubbelsidig alternativhypotes
forkastas Hoom |z,s > z,0. Vid en signifikansnivd pd a= 5 % blir beslutregeln séledes att Hy

forkastat om |z, > 1,96.

5. Resultat

I avsnittet nedan redovisas den deskriptiva statistiken av studiens data och koefficienterna
frén regressionerna som utforts for samtliga prognosmodeller. Utdver detta presenteras ocksa

prognosfelen och resultaten fran regressionstestet och Wilcoxons teckenrangtest.

5.1 Deskriptiv statistik
Nedan redovisas deskriptiv statistik fOr variablerna som anvénds 1 regressionsmodellerna.
Forst presenteras all insamlad data for att ge en Overblick av urvalet. Sedan redovisas

deskriptiv statistik for den data som anvinds fOr regressionerna 1 varje enskild period.

I tabell 2 redovisas observationerna for samtliga foretag mellan ar 2003-2013. Totalt finns det
1989 observationer tillgéngliga for Hous regressionsmodell, 1785 observationer den ettiriga
modellen och slutligen 1372 observationen for den treariga modellen. Skillnaden mellan

antalet observationer beror pé att modellerna kriver historik olika ménga ér tillbaka i tiden."

Tabell 2: Deskriptiv statistik for samtlig insamlad data (2003-2013)

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Obs Medel SD Median Min Max
Totala tillgdngar 1989 11200 30 400 1122 3,80 200 000
Arets resultat 1989 639 2116 43 -11 900 13 300
Op. kassaflode 1989 1024 3014 69 -14 200 19 000
Eget kapital 1989 4438 12 400 531 -2 051 82700
Utdelning 1989 343 1482 12 0 8419
Periodisering 1989 -404 2000 -26 -29 600 21 800
Univariata Variabler (i %)

ROE .ivig 1785 5,74 % 58 % 12,32 % -771 % 330 %
ROE ;i 1372 5,71 % 49 % 12,90 % -445 % 291 %

Variablerna for Hous modell &r direkt eller indirekt en del av regressionsmodellen. Operativt kassaflode anvénds i berdkning av periodisering och
eget kapital anvinds i berdkning av ROE. ROE i anvinds i regressionen for den ettdriga univariata modellen. ROE .., anvénds i regressionen
for den tredriga univariata modellen. I tabellen ingér dven variabler for ar 2013, vilka inte ingar i regressionerna, utan anvénds vid jaimforelse av
prognostiserat ROE 2013.

Standardavvikelserna dr for samtliga variabler hoga pa grund av att foretagens storlek varierar
eftersom listorna Small, Medium och Large Cap anvinds. Till exempel a4 min- och
maxvirdet f0r Totala tillgangar 3,80 miljoner kronor respektive 200 000 miljoner kronor.
Eget kapital antar ett minsta virde som &r negativt, pd grund av att ett foretag i urvalet

redovisar negativt eget kapital. Min- och maxvirdet for ROE.4ig 0ch ROE,;4i¢ varierar frén

> Den ettariga modellen har inte ROE tillginglig for 4r 2003 da eget kapital for 2002 inte ingar i dataurvalet.
Den tredriga modellen har inte ROE tillgénglig for ar 2003-2005, da data fran 2000-2003 som krévs i
utrdkningen inte ingdr i urvalet.
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=771 % till 330 % respektive -445 % till 290 % trots att justering for extremvéarden har utforts.
16 Medelvirdet for ROEcyarig och ROE,cqrig ligger pa 5,74 % respektive 5,71 %, medan
medianen ligger pa 12,32 % respektive 12,90 %. Medianen anses vara mer representativ for
studiens urval pd grund av att de hoga extremvirdena inte pdverkat medianen i samma
utstrackning som medelvérdet. Standardavvikelsen ar lidgre for ROE ciig dn f0r ROE yarig
eftersom ett genomsnitt minskar effekten av avvikande vérden. I tabell 3.1-3.5 nedan

redovisas samtliga variabler som ingar i regressionerna mellan ar 2003-2012.

Tabell 3.1: Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2003-2008

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy variabel (0-1) Obs

Avets resultat,.; 787 712 2191 52 -6 264 13 300
Totala tillgdngar 787 10 800 30800 909 3,80 200 000
Avets resultat 787 666 2096 47 -3615 13 300
Eget kapital 787 4329 12 500 442 -74 82 700
Utdelning 787 309 1023 8,10 0 8419
Periodisering 787 -322 1841 -16 -17 400 21 800
Dummy: Betald utdelning 787 0,57 0,50 1 0 1
Dummy: Negativt resul 787 0,25 0,43 0 0 1
Univariata Variabler (i %)

ROE .yivig s+1 610 10,31 % 57 % 17,29 % -545,87 % 314,33 %
ROE .iyig, 610 6,70 % 68 % 16,68 % -771,31 % 285,33 %
ROE ivig,1+1 280 9,13 % 51 % 17,86 % -365,90 % 150,00 %
ROE,civig,« 280 4,18 % 59 % 14,10 % -445,97 % 112,72 %

I period 2003-2008 utfors regressionen med data fran 2004-2008 for de beroende variablerna Arets resultat,., ROE cirig+1 , ROE yegrigs+1 OCh av
data fran 2003-2007 for resterande oberoende variabler. Samtliga variabler for Hous modell redovisas i miljoner kr, forutom “Betald utdelning”
som dr lika med 1 om utdelning skett, och ”Negativt resultat” som &r lika med 1 om det redovisade resultatet &r negativt.

Tabell 3.2: Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2004-2009

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Obs Medel SD Median Min Max
Dummy variabel (0, 1)

Avets resultat,.; 841 646 2171 49 -11 900 13 300
Totala tillgdngar 841 11 000 30900 948 4,82 200 000
Arets resultat 841 712 2119 53 -6 264 13 300
Eget kapital 841 4361 12 600 488 -74,03 82700
Utdelning 841 346 1118 12 300 0 8419
Periodisering 841 -301 1523 -15 -15300 9173
Dummy: Betalt utdelning 841 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt resul; 841 0,24 0,42 0 0 1
Univariata Variabler (i %)

ROE .1irig +1 794 8,80 % 53 % 14,82 % -546 % 314 %
ROE . 1ivige 794 8,04 % 65 % 16,15 % -771 % 314 %
ROE , ivig i1 436 8,45 % 47 % 15,87 % -366 % 210 %
ROE . civig s 436 7,23 % 54 % 17,49 % -446 % 150 %

I period 2004-2009 utfors regressionen med data fran 2005-2009 for de beroende variablerna Arets resultat,., ROE cirigi+1 , ROE yegrigs+1 OCh av
data fran 2004-2008 for resterande oberoende variabler.

16 Observationerna har bekriftats stimma genom kontroll mot foretagens arsredovisningar. Avvikelserna beror
saledes inte pd felaktig inhdmtning av data utan pa grund av att totalt 5 av 214 foretag redovisat ett ovanligt
lagt/hdgt eget kapital under ndgon av perioderna.
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Tabell 3.3: Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2005-2010

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy variabel (0-1) Obs

Avets resultat,.; 895 687 2256 50 -11 900 13 300
Totala tillgdngar 895 11200 30 700 1055 8,57 200 000
Arets resultat 895 647 2172 49 -11 900 13 300
Eget kapital 895 4366 12 500 518 -74 82 700
Utdelning 895 346 1143 13 0 8419
Periodisering 895 -404 1993 -20 -26 700 9173
Dummy: Betalt utdelning 895 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt r 895 0,25 0,44 0 0 1
Univariata Variabler (i %)

ROE .1irig +1 848 9,12 % 53 % 13,66 % -546 % 330 %
ROE ctivig,e 848 8,52 % 60 % 14,82 % =771 % 314 %
ROE ivig.1+1 609 8,09 % 46 % 14,50 % -366 % 291 %
ROE . civig,« 609 7,98 % 51 % 16,09 % -446 % 210 %

I period 2005-2010 utfors regressionen med data fran 2006-2010 for de beroende variablerna Arets resultat,., ROE cirigi+1 , ROE yegrigs+1 OCh av

data fran 2005-2009 for resterande oberoende variabler.

Tabell 3.4: Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2006-2011

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy variabel (0-1) Obs

Avets resultat,.; 934 666 2226 46 -11 900 13 300
Totala tillgingar 934 11 100 30300 1130 19 200 00
Arets resultat 934 658 2213 47 -11 900 13 300
Eget kapital 934 4392 12 400 540 -484 82 700
Utdelning 934 339 1157 14 0 8419
Periodisering 934 -431 2 068 -24 -26 700 9173
Dummy: Betalt utdelning 934 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt r 934 0,25 0,44 0 0 1
Univariata Variabler (i %)

ROE .1irig 111 895 7,33 % 56 % 12,29 % -771 % 330 %
ROE .tiyig, 895 10,16 % 53 % 13,73 % -545 % 330 %
ROE ,irig 111 793 7,01 % 46 % 13,35 % -445 % 290 %
ROE,civig s 793 7,90 % 49 % 15,85 % -445 % 290 %

I period 2006-2011 utfors regressionen med data fran 2007-2011 for de beroende variablerna Arets resultat,., ROE cirig+1 , ROE yegrigs+1 OCh av

data fran 2006-2010 for resterande oberoende variabler.

Tabell 3.5: Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2007-2012

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy variabel (0-1) Obs

Avets resultat,.; 966 616 2 166 37 -12 200 13 600
Totala tillgingar 966 11 200 30200 1176 28 200 000
Arets resultat 966 645 2192 43 -11 900 13 300
Eget kapital 966 4435 12 300 560 -1 601 82 700
Utdelning 966 348 1183 14 0 8419
Periodisering 966 -429 2035 -26 -29 600 9173
Dummy: Betalt utdelning 966 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt r 966 0,26 0,44 0 0 1
Variabler (i %)

ROE .1irig 11 934 5,46 % 54 % 10,38 % -771 % 330 %
ROE .11iyig s 934 8,00 % 58 % 12,40 % -771 % 330 %
ROE , irig 111 847 6,48 % 44 % 11,97 % -446 % 291 %
ROE,civig,s 847 7,81 % 46 % 13,45 % -446 % 291 %

I period 2007-2012 utfors regressionen med data fran 2008-2012 for de beroende variablerna Arets resultat;s) ROE asirigr+1, ROE yeirigsr1 0ch av
data fran 2007-2011 for resterande oberoende variabler.
Medelvérdet och medianen for samtliga variabler i Hous regressionsmodell ligger 1 ett jimnt
intervall under alla perioder. Genomsnittet av dummy-variabeln Betald utdelning &r mellan
0,57-0,61, vilket betyder att utdelning betalades ut i mer dn hélften av observationerna under
den studerade perioden. For dummy-variabeln Negativt resultat ligger genomsnittet mellan
0,22-0,26 och tyder pd att fler foretag redovisat positivt resultat d4n negativt under den

studerade perioden.

For variablerna ROE,u4ig: 0ch ROE,ciriq, &r medianen storre &n medelvirdet for samtliga

perioder. Detta forklaras av att lagsta ROE,gig, f0r period 2003-2008 dr -771 % samtidigt
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som maxvérdet dr 285 %. Denna laga rintabilitet 1 jamfOrelse med maxvirdet skiftar
medelvirdet neddt medan medianen inte paverkas lika markant. Medelvirdet av de beroende
variablerna ROE ygrigi+1 0€h ROE eirig+1 @r fram till och med period 2005-2010 hogre dn
motsvarande oberoende variabler, ROE, g respektive ROE ciq. Efter den perioden ér de
beroende variablerna hogre. ROE har saledes 1 genomsnitt varit hogre ndstkommande ar fram

till ar 2010, och efter detta har ROE i genomsnitt var ligre dn foregaende ar.
5.2 Prognosmodellerna

5.2.1 Hous regressionsmodell

Tabell 4.1: Estimerade koefficienter av Hous regressionsmodell:
Rity1 = ao +a;Tip + ayUse + agBU;p + 4Ry + asNR; ¢ + agPiy + &144q

Variabler 2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012
Rr+l Rr+l Rr+l R1+1 Rr+l

Totala tillgdangar (T, 0,0233 -0,0140 -0,0080 -0,0145 -0,0170
(0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)

Utdelning (U 0,4222 0,4303 0,2561 0,6011 0,4376
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Arets resultat (R, 0,5302 0,7831 0,7838 0,5773 0,6403
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Periodisering (P, 0,0601 -0,5800 -0,4040 -0,4396 -0,6237
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Betald utdelning (BU) 71701 18 380 55527 111 650 141 774
(0,336) (0,837) (0,535) (0,167) (0,067)

Negativt resultat (NR,) 21322 5730 29190 163845 55939
(0,799) (0,995) (0,772) (0,857) (0,518)

Konstant -10 778 38 754 3142 -18 181 -56 234
(0,828) (0,618) (0,968) (0,800) (0,414)

Observationer 787 841 895 934 966
)4 85,37 % 79,70 % 79,55 % 81,19 % 79,70 %
Justerat R’ 85,26 % 79,43 % 79,41 % 81,07 % 79,57 %

(p-vérde inom parantes)

I tabellen redovisas koefficienterna fran regressionen av Hous regressionsmodell for samtliga regressionsperioder. Redovisat resultat t+1

har med ovanstdende koefficienter prognostiseras. Koefficienterna fran period 2003-2008 har anvénts for att prognostisera redovisat

resultat ar 2009, period 2004-2009 har anvénts for prognostisering av redovisat resultat 2010 osv.
De flesta koefficienter fran Hous regressionsmodell &r signifikanta, medan konstanterna inte
ar det. Icke signifikanta konstanter tyder pa att de oberoende variablerna forklarar tillrickligt
mycket av variationen i den beroende variabeln (Skogsvik, 2002). I studien av Hou et al. &r
majoriteten av koefficienterna positiva, vilket innebér att dessa variabler uppvisar en positiv
relation till redovisat resultat. Detta giller dven 1 denna studie. Koefficienterna for
periodisering &r i bade denna studie och i studien av Hou et al. negativa. I denna studie &r
dessutom koefficienten for tillgangar negativ, forutom i period 2003-2008. Det betyder

saledes att om periodiseringarna eller tillgangarna Okar i ett bolag blir prognostiserat

redovisade resultatet ldgre kommande period.

Nagot som skiljer sig fran resultaten av Hou et al. & dummy-variablerna. Ingen av dessa &r

statistiskt signifikanta i denna studie och storleksgraden av dem &r ockséd avvikande. Dummy-
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variablerna BU och NR bidrar alltsd inte med information till regressionsmodellen och
estimeringen av dessa variabler kan vara felaktig. Dock strivar studien efter att folja
regressionsmodellen presenterad av Hou et al. Darfor har bedomningen gjorts att variablerna
trots insignifikans bor behallas i modellen for att inte riskera att information uteldmnas. I
denna studie har Hous regressionsmodell ett R’ pa 79,55-85,44 %, Det innebir att variablerna
1 regressionsmodellen forklarar en stor del av variationen av framtida redovisat resultat. Detta
hoga forklaringsvirde dverensstimmer med det forklaringsviarde Hou et al. fann 1 sin studie,
d& R’ var mellan 80-85 %. Det justerade R’ mellan 79.41-85,26 befinner sig nidra R och

regressionsmodellen inkluderar saledes inte for ménga forklaringsvariabler.

5.2.2 Univariata jimforelsemodellerna

Tabell 4.2: Estimerade koefficienter for ettiriga univariata modellen: ROEi1arig 141 = @ + BROEgt1arig: + €141

2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012

Variabler ROEettﬁmg,r+ 1 ROEenﬁr‘lg,tAl ROEenﬁwg,tAl ROEettﬁmg,H 1 ROEenﬁwg,tAl
ROE .iyig, 0,3872 0,3786 0,3701 0,8584 0,6884
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Konstant 0,0772 0,0575 0,0606 -0,045 -0,0307
(0,000) (0,001) (0,000) (0,276) (0,441)

Observationer 610 794 848 895 934
R’ 21,53 % 18,83 % 17,94 % 11,36 % 10,38 %
Justerat R’ 21,40 % 18,73 % 17,84 % 11,26 % 10,29 %

(p-viirde inom parantes)
I tabellen redovisas koefficienterna frdn regressionen av den ettériga univariata modellen for samtliga regressionsperioder. ROE,, s, , it
den oberoende variabeln i regressionen. Med ovanstiende koefficienter prognostiseras ROE¢tsrg,¢+1-

Tabell 4.3: Estimerade koefficienter for tredriga univariata modellen: ROE ;- parig 41 = @ + B(ROE resrigt) + €141

2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012

Variabler ROErreﬁmg,Hl ROErreﬁrlg,r+l ROErreﬁrlg,r+l ROErreﬁrlg,r+l ROErreﬁrlg,r+l
0,7894 0,8045 0,8214 0,8280 0,8500

ROE irigs (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstant 0,0478 0,0265 0,0154 0,0047 -0,0016
(0,055) (0,004) (0,054) (0,534) (0,826)

Observationer 280 436 609 793 847
)4 66,51 % 73,56 % 74,81 % 71,39 % 61,27 %
Justerat R’ 66,33 % 73,48 % 74,76 % 71,35 % 61,22 %

(p-vdrde inom parantes)
I tabellen redovisas koefficienterna fran regressionen av den tredriga univariata modellen for samtliga regressionsperioder. ROE ,cyig, 41
den oberoende variabel som anvints i regressionen. Med ovanstéende koefficienter prognostiseras ROE ¢ ¢sr1g,641-

Koefficienterna for bade den ettariga och den tredriga univariata modellen &r storre dn noll
men mindre @n ett. Detta tyder pa att det forekommer en mean reversion-process, och &r
saledes i linje med tidigare forskning av bl.a. Beaver (1970) och Skogsvik (2002). Den
tredriga univariata modellen uppvisar hogre koefficienter som dr mer stabila Gver
prognosperioderna, mellan 0,7894-0,8500, jimfort med den ettariga univariata modellens

koefficienter pa 0,3872-0,8584.

I de bada univariata modellerna &r de oberoende variablerna statistiskt signifikanta.
Konstanten i den ettariga modellen &r inte signifikanta for period 2006-2011 och 2007-2012,

men signifikanta resterande perioder. Detta innebdr att det kan finnas fler variabler &n
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ROE,;,, som kan forklara ROE,,;,;, ., men som inte kontrolleras for. Detta &r ocksa tydligt
vid betraktandet av R’ som ligger mellan 10,38% - 21,40 % for den ettiriga modellen, i
jimforelse med den tredriga modellen vars R dr mellan 61,22-74,76 %. Sammanfattningsvis
har den treariga modellen forklarat variationen av framtida ROE bittre dn den ettiriga

modellen."”

5.3 Prognosfel

I tabell 5.1-5.3 nedan redovisas prognosfelen som regressionsmodellerna genererat for den
studerade perioden. Prognosfelen redovisas dven 1 kvadrat och 1 absolut virde. For att dka
jamforbarheten dr observationerna justerade sa att samtliga modellers prognos jamfors med
samma verkliga utfall av ROE, for samma foretag och samma ar. Darfor har en del

observationer for Hous regressionsmodell och den ettariga univariata modellen uteslutits.

Tabell 5.1: Prognosfel i Hous regressionsmodell

Regressionsmodellen Antal Obs Medel SD Median Min Max
Totalt Prognosfel 897 -0,1141 0,4961 -0,0620 -4.36 7,10
Prognosfel i kvadrat 897 0,2588 2,1100 00122 4 4e-09 50,38
Absolut prognosfel 897 0,2419 0,4478 0,1105 6,6e-06 7,10

I tabellen redovisas prognosfelen genererade med Hous regressionsmodell. Det totala prognosfelet har berdknats genom att subtrahera ROE
prognostiserat med Hous regressionsmodell fran det verkliga utfallet av ROE samma ar.

Tabell 5.2: Prognosfel i ettiriga univariata modellen

Ettarig univariat modell Antal Obs Medel SD Median Min Max
Totalt Prognosfel 897 -0,0334 0,5385 00121 -6,53 8,01
Prognosfel i kvadrat 897 0,2908 2,9908 0,0073 1,5e-10 64,20
Absolut prognosfel 897 0,2033 0,4998 0,0853 1,2e-6 8,01

I tabellen redovisas prognosfelen genererade med den ettariga univariata modellen. Det totala prognosfelet har berdknats genom att subtrahera
ROE prognostiserat med den ettariga univariata modellen fran det verkliga utfallet av ROE samma ar.

Tabell 5.3: Prognosfel i treiriga univariata modellen

Trearig univariat modell Antal Obs Medel SD Median Min Max

Totalt Prognosfel 897 -0,0449 0,5356 -0,0173 -7,33 8,14
Prognosfel i kvadrat 897 0,2884 3,1146 0,0065 8,3e-10 66,24
Absolut prognosfel 897 0,1958 0,5004 0,0806 2,9¢-06 8,14

I tabellen redovisas prognosfelen genererade med den tredriga univariata modellen. Det totala prognosfelet har berdknats genom att subtrahera
ROE prognostiserat med den tredriga univariata modellen fran det verkliga utfallet av ROE samma ar.

Hous regressionsmodell har hogst totalt prognosfel med ett medelvéirde pd -0,1141 och en
median pa -0,0620. Standardavvikelsen &r daremot mindre 4dn for de andra modellerna, vilket
tyder pé att Hous modell prognostiserar ROE inom ett mer snivt intervall. Vid betraktande av
prognosfelen 1 kvadrat uppvisar Hous modell det ldgsta medelvérdet, men fortfarande en
hogre median. De absoluta prognosfelen &r ldgst for den treariga univariata modellen, med ett
medelvirde pa 0,1958 jamfort med 0,2419 och 0,2419, samt en median pa 0,0806 jamfort
med 0,0853 respektive 0,1105. Sammanfattningsvis 4r medelvérdena av prognosfelen relativt
lika mellan de tre modellerna, medan medianen av prognosfelen &r liagre for de univariata

modellerna.

7 Virt att nimna att Hous modells och de univariata modellernas R’ inte 4r helt jimforbara eftersom den oberoende variabeln
inte 4r samma.
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5.4 Statistiska test

5.4.1 Hypotes A: Regressionstest

I tabell 6 redovisas koefficienterna och dess signifikans fran regressionstesten for de tre

regressionsmodellerna med verkligt utfall av ROE som beroende variabel. Vidare redovisas

forklaringsvérdet och resultaten frén t-testet.

Tabell 6: Estimerade viirden fréin regressionstestet: ROEsqysisx = @ + BROE,rognos

Oberoende variabel Antal Obs & B R? Justerad R? t-test
(p-viirde) (p-viirde) (p-viirde)

Hous regressionsmodell 897 -0,0458 0,4870 0,2247 0,2238 16,9676
(0,000) (0,000) (0,0000)

Ettarig univariat modell 897 0,0076 0,5521 0,1439 0,1429 9,9489
(0,007) (0,000) (0,0000)

Trearig univariat modell 897 -0,0215 0,7019 0,2326 0,2354 7.0668
(0,039) (0,000) (0,0000)

(p-viirde inom parantes)
Tabellen ovan redovisar resultaten fran regressionstesten. Testen har utforts genom regression av prognostiserat ROE med verkligt utfall av
ROE som beroende variabel. Kolumnen t-test redovisar t-statistikan fran hypotesen om S =1.

I regressionstesterna dr samtliga koefficienter och konstanter signifikanta pd en 5 %
signifikansniva. Koefficienterna ligger pa 0,4870 for Hous regressionsmodell och pé 0,5521
samt 0,7019 {6r den ettdriga univariata modellen respektive den tredriga univariata modellen.
Ett t-test anvinds for att testa nollhypotesen om huruvida koefficienten ar lika med ett, mot
alternativhypotesen att den &r skild fran ett. Hy forkastas pa en 5 % signifikansnivd om £~1,96.
Alla tre modeller har t-statistiska Over detta kritiska virde vilket innebér att hypotesen att

koefficienten &r signifikant lika med ett kan forkastas for samtliga modeller.

Vid studerandet av forklaringsvirdet har den tredriga univariata modellen hogt R” pa 23,26 %,
tatt foljt av Hous regressionsmodell med forklaringsviarde 22,47 %. Den ettiriga univariata

modellen har det ligsta forklaringsvirdet med R’ 19,61 %.

5.4.2 Hypotes B: Wilcoxons teckenrangtest

I tabell 7.1 redovisas resultaten av testet mellan Hous regressionsmodell mot den ettiriga
univariata modellen. Testet ger z-vdrden pd 2,379 for prognosfel 1 kvadrat respektive 2,905
for absolut prognosfel. I tabell 7.2 anvinds den treariga modellen som jimforelsemodell och
testet ger z-vérden pa 4,844 respektive 5,195. I tabell 7.3 redovisas resultatet av testet mellan
den ettiriga univariata och den tredriga univariata modellen, dér z-virdena ligger péa 3,511
respektive 3,539. Under hypotes B.1-B.3 forkastas Hy pa en 5 % signifikansnivd om z-vérdet
overstiger 1,96. Sdledes kan samtliga nollhypoteser forkastas. Detta betyder att skillnaden 1

median av prognosfelen i kvadrat och absolut prognosfel mellan modellerna ar signifikant
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skild frén noll. I testet av prognosfel i kvadrat mellan Hous regressionsmodell och den
ettariga univariata modellen &dr p-virdet dock 0,0173, vilket betyder att hypotesen inte kan

forkastas pd en 1 % signifikansniva.

Tabell 7.1: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och ettirig univariat

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel

Tecken Antal Obs T Forvintad Tecken Antal Obs T Forvintad

Positiv 466 220324 201825.5 Positiv 466 224411 201825.5

Negativ 432 183327 201825.5 Negativ 432 179240 201825.5

Noll 0 0 0 Noll 0 0 0

Totalt 897 403651 403651 Totalt 897 403651 403651

z-virde p-virde H, z-virde p-virde H,

2,379 0,0173 Forkastas 2,905 0,0037 Forkastas

Positiva tecken dr antal hogre prognosfel med Hous regressionsmodell. Negativa tecken &r antal hogre prognosfel med ettdriga univariata modellen. 7
ar totala positiva respektive negativa ranger.

Tabell 7.2: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och trearig univariat

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel

Tecken Antal Obs T Forvintad Tecken Antal Obs T Forvintad

Positiv 508 239484 201825.5 Positiv 508 242214 201825.5

Negativ 390 164167 201825.5 Negativ 390 161437 201825.5

Noll 0 0 0 Noll 0 0 0

Totalt 897 403651 403651 Totalt 897 403651 403651

z-virdet p-virde H, z-virdet p-virde H,

4,844 0,0000 Forkastas 5,195 0,0000 Forkastas

Positiva tecken dr antal hogre prognosfel med Hous regressionsmodell. Negativa tecken ér antal hogre prognosfel med treariga univariata modellen. 7
ar totala positiva respektive negativa ranger.

Tabell 7.3: Test av skillnad i median av prognosfel mellan ettirig och trearig univariat

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel

Tecken Antal Obs Summa rank Forvintad Tecken Antal Obs Summa rank Forvintad

Positiv 491 229124 201825.5 Positiv 491 229341 201825.5

Negativ 407 174527 201825.5 Negativ 407 174310 201825.5

Noll 0 0 0 Noll 0 0 0

Totalt 897 403651 403651 Totalt 897 403651 403651
z-virdet p-virde H, z-virdet p-virde H,

3,511 0,0004 Forkastas 3,539 0,0000 Forkastas

Positiva tecken dr antal hogre prognosfel med ettiriga univariata modellen. Negativa tecken &r antal hogre prognosfel med ettdriga univariata
modellen. T ar totala positiva respektive negativa ranger.

6. Analys

For att besvara studiens hypoteser och fragestillningar undersoks i foljande avsnitt betydelsen
av de resultat som presenterats ovan. Forst utvirderas regressionstestet och dess innebord for
hypotes A. Sedan fOrs en analys Over skillnaderna i prognosfel samt resultaten av
teckenrangstestet for att besvara hypotes B. Avsnittet avslutas med tva kénslighetsanalyser

som testar vilken inverkan de antaganden som gjorts i studien har haft pa slutresultatet.

6.1 Analys av resultat

6.1.1 Hypotes A: Hous regressionsmodells 1amplighet som prognosmodell

I tabell 6 redovisas resultatet fran regressionstestet. Syftet dr att avgora om prognoserna av
ROE med Hous regressionsmodells har en signifikant relation med verkligt utfall av ROE. Dé
de univariata modellerna i studien antas vara limpliga prognosmodeller, med hénsyn till

tidigare forskning, kan dess relation till verkligt ROE anvdndas som benchmark vid
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beddmningen av Hous regressionsmodell. Resultaten visar att koefficienterna for samtliga
modeller dr signifikanta och sdledes skilda frin noll. Detta innebédr att alla tre modellers
prognoser har en signifikant relation till verkligt utfall av ROE och bedéms darfor vara

lampliga att anvdinda som prognosmodeller.

For att ytterligare stidlla Hous regressionsmodells 1dmplighet som prognosmodell i relation till
tidigare studerade univariata modeller utfors ett t-test. Nollhypotesen p=1 mot
alternativhypotesen P#1 syftar till att beddma hur prognosen av ROE med Hous
regressionsmodell foljer verkligt utfall av ROE. I resultatavsnittet visas att nollhypotesen
forkastas for alla tre modeller. Detta innebdr att ROE prognostiserat med Hous
regressionsmodell inte helt sammanfaller med volatiliteten av faktiskt ROE, men detta géller
dven de univariata modellerna. Prognosens relation till verkligt utfall av ROE skiljer sig inte

mirkvért ifrdn de redan studerade prognosmodellernas relation.

Intressant 4r dven forklaringsvdrdet, R°. Den tredriga univariata modellen och Hous
regressionsmodell uppvisar nirliggande forklaringsvirden, medan den univariata modellen

forklarar mindre av faktisk ROE.

Sammanfattningsvis beddms Hous regressionsmodell med hédnsyn till dess signifikanta
koefficient vara mojlig att anvéinda som prognosmodell. Med de univariata modellerna som
benchmark testas om relationen till verkligt utfall av ROE idr jambordig forhallandet som
prognoserna med Hous regressionsmodell uppvisar. Resultaten visar att badde koefficienten
och forklaringsvérdet fran prognoserna med Hous regressionsmodell dr jdmforbar med de
univariata modellernas. Detta medfor att dven Hous modell anses bidra med anvéndbar
information vid prognostisering. Det dr vidare intressant &r att jamfora och analysera vilken

av modellerna som genererar lagst prognosfel och séledes svara pd hypotes B.1-B.3.
6.1.2 Hypotes B: Jimforelse mellan regressionsmodellernas prognosforméiga

Prognosfel

Tabell 5.1-5.3 visar att medelvérdet av prognosfelen ligger inom ett titt intervall dar den
ettdriga univariata modellen visar ldgst medelvirde av totalt prognosfel, Hous
regressionsmodell visar lidst prognosfel i kvadrat och den tredriga visar ldst absolut
prognosfel. Daremot &r standardavvikelsen av prognosfelen ldgst i Hous regressionsmodell

vilket betyder att prognostiseringen av ROE sker inom ett titare intervall jimfort med de
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univariata modellerna. Det gér séledes att konstatera att Hou regressionsmodell forefaller
generera farre extrema prognoser, till skillnad fr&n de univariata modellerna som
prognostiserat fler avvikande vérden. Detta dr en forklarning till varfor medelvérdet av
prognosfelet i kvadrat &r ldgst for Hous regressionsmodell. 1 tabellen ses ocksd att
medelvirdet av det totala prognosfelet dr negativt for samtliga modeller. Foljaktligen innebér
det att alla tre modeller i genomsnitt Overestimerat prognosen av framtida ROE. En
Overestimering sker ocksd i1 studien av Hou et al., ddr modellen Gverestimerat framtida

redovisade resultat (Hou et al., 2012, s. 512).

Medianen av samtliga prognosfel ar ligst for den tredriga univariata modellen och hogst for
Hous regressionsmodell. Varfor det ér skillnad 1 resultat mellan medelvérdet av prognosfelen
och medianen av prognosfelen beror pé att medianvirdet dr mindre kénslig for extremvérden.
Min- och maxvérdena i de univariata modellerna dr mer extrema &n i Hous regressionsmodell
och detta gor att medelvérdet for prognosfelet blir simre 4n medianen. Vid beaktandet av
urvalets extremvédrden dr det rimligt att anta att medianen av prognosfelen &r mer

representativ.

Wilcoxons teckenrangtest

For att besvara hypotes B.1-B.3 anvidnds Wilcoxons teckenrangtest for att undersdka om
skillnaden mellan medianen for prognosfelen &r signifikant skild fran noll. Resultatet i tabell
7.1-7.3 visar att samtliga nollhypoteser kan forkastas pa en 5 % signifikansnivd. Det &r

saledes en signifikant skillnad mellan modellernas prognosforméga.

I tabell 7.1 och 7.2 ger testet positiva z-virden. D& jimforelsemodellernas median av
prognosfel subtraheras frdn Hous modells median av prognosfel innebér positiva tal att Hous
regressionsmodell har fler hogre prognosfel, bade i kvadrat och absolut virde. Detta ar
saledes 1 linje med tidigare forskning, did en univariat modell visat sig vara bittre &n en
multivariat (Skogsvik, 2008). I tabell 7.3 ger testen ocksé positiva z-viarden. Da den treériga
univariata modellens median av prognosfel subtraheras frdn den ettiriga betyder detta att den

tredriga univariata modellen har ett ldgre antal prognosfel.

Det ska tilliggas att i testet mellan den ettdriga univariata modellen och Hous
regressionsmodell forekommer 466 positiva ranger samt 432 negativa ranger, vilket betyder
att det endast dr 1 32 fall som den ettdriga modellen har ldgre prognosfel. Skillnaden mellan

modellerna dr inte stor, men trots detta signifikant.
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I denna studie har bdde den ettiriga och den tredriga univariata modellen visat sig utfora
bittre prognoser dn Hous regressionsmodell. Vidare konstateras att den tredriga modellen i
studien ger bést prognoser. Hous regressionsmodell har alltsé trots sitt hoga forklaringsvérde
inte en bittre prognosforméga 4n jamforelsemodellerna. Det hdgre R* behdver séledes inte
indikera att regressionsmodellen dr Gverldgsen, utan visar endast hur stor del av den totala
variationen av redovisat resultat som forklaras av variablerna i Hous regressionsmodell
(Woolridge, 2012). Utifrdn dessa resultat kan Hous regressionsmodell inte anses bidra till en

biéttre prognos av ROE &n de univariata modellerna.

Dock ska ytterligare framforas att det icke-parametriska test som anvinds har lagre statistisk
stryka dn ett parametriskt test (Newbold et al., 2013). Den parametriska motsvarigheten till
Wilcoxons teckenrangtest ér ett t-test for matchande par, vilken jAmfor parens medelvérde.
Till skillnad frdn medianen av prognosfel d& den tredriga modellen hade ldgst totalt
prognosfel, absolut prognosfel och prognosfel i kvadrat, var detta inte fallet for medelvérdet
av prognosfelen. D4 det &r skillnad mellan medelvirdena och medianerna i studien bor
slutsatsen om att den tredriga univariata modellen har bdst prognosforméiga tolkas med
forsiktighet. Som tidigare ndmnt bedoms dock jamforelse av median vara mer representativt
for populationen, da hoga standard avvikelser inte padverkar medianen i samma utstrickning

som medelvirdet.

6.2 Kiinslighetsanalys'®

Studien har visat att Hous regressionsmodell inte ger bittre prognoser dn de univariata
modellerna. For att undersdka om och hur resultatet paverkats av de antaganden som valts att
anvindas 1 studien utfors kinslighetstest. Det som analyseras dr hanteringen av extremvarden

samt elimineringen av foretag infor berdkningen av prognosfel och Wilcoxons teckenrangtest.

6.2.1 Extremvirden

Virden pa variabler som avviker mer &n fem standardavvikelser frin medelvérdet har i
studien klassats som extrema och ansdgs séledes inte representativa for den valda
populationen. Samtliga virden Over denna grins justerades till att vara lika med grénsvérdet
plus eller minus fem standardavvikelser ifran medelvirdet. Variablerna, koefficienterna fran

regressionerna och resultatet fran testerna med ojusterad data redovisas 1 appendix (se avsnitt

'8 Kénslighetstesten utfors med samma metod som resterande studie, med forindring i det specifika antagandet.

Resultaten redovisas i detalj i appendix.
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9.2). 1 tabell 9.1 i1 appendix presenteras deskriptiv statistik fore justeringen av det totala
urvalet och i tabell 9.2-9.6 presenteras deskriptiv statistik for varje regressionsperiod. Virdena
pa variablerna skiljer sig inte avsevért fran dem efter justering och precis som forvantat 6kar
standardavvikelsen till f6ljd av fler extremvérden. I tabell 9.1 visas att ett min- och maxvérde
av ROE innan justering ligger pa -3600 % respektive 4330 %. Det dr en anledning till att
gransvirdena vid justering blev hoga och att observationerna i huvudstudien fortfarande ar

extrema.

Det ér intressant att undersoka om justeringen av dessa extremvérden paverkat slutresultatet i
studien. I tabell 10.1-10.3 1 appendix redovisas koefficienterna frén regressionerna av de tre
modellerna for varje prognosperiod. Koefficienterna skiljer sig en aning frin huvudstudien,
men det dr inga betydande avvikelser 1 signifikans eller tecken. ROE-koefficienterna ér ligre
innan justering av extremvérdena, vilket betyder att de har en ldgre effekt pa prognosen dn

efter justering. Forklaringsvérdet ligger inom ett liknande intervall som i huvudstudien.

I tabell 11.1-11.3 redovisas de estimerade prognosfelen for samtliga modeller. Utan justering
for extremvérden visar sig Hous regressionsmodell ha hogre medelvéirden for prognosfel dn
de univariata modellerna, vilket skiljer sig fran huvudstudien. Framforallt 4r prognosfelet i
kvadrat betydligt hogre, till skillnad frén efter justering ddr Hous modell prognostiserade lagst
medelvirde. En anledning till den stora skillnaden kan vara att justeringen av extremvérden i
huvudstudien fungerat béttre for Hous regressionsmodell dn for de univariata modellerna.
Detta kan bero péd att gransvdrdet vid justeringen av ROE blev hogt i forhdllande till

populationens medelvirde och att extremobservationerna darfor beholl sin atypiska karaktir.

Medianen av prognosfel skiljer sig dock inte mycket frdn huvudstudien, med anledning av att
medianen inte dr kénslig for extremvirden. Eftersom Wilcoxons teckenrangtest jamfor
skillnaden 1 medianen av prognosfel innebdr det att testet inte paverkas av den stora
skillnaden 1 medelvdrde. I tabell 12.1-12.3 redovisas z-vdrdena fran Wailcoxons
teckenrangtest, vilka samtliga forkastas pd en 5 % signifikansnivd. Detta betyder att alla
hypoteser precis som 1 huvudstudien forkastas. Hous regressionsmodell ger hogst prognosfel
och den tredriga univariata modellen ldgst prognosfel. Det kan siledes konstateras att

testresultatet 1 huvudstudien inte paverkas av justeringen av extremvérden.
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6.2.2 Eliminering av observationer infor Wilcoxons teckenrangtest

For okad jimforbarhet i testen av modellernas prognosfel uteslots de observationer som inte
fanns tillgdngliga for samtliga tre modeller. Eftersom den tredriga univariata modellen givit
minst antal prognoser av ROE eliminerades 95 respektive 71 stycken observationer fran Hous
regressionsmodell samt den ettdriga univariata modellen infér Wilcoxons teckenrangtest.
Argumentet for denna justering beskrivs 1 avsnitt 4.6.3 med att jamforbarheten dkar mellan
modellerna. Det dr av intresse att undersdka om elimineringarna har en inverkan pa
slutresultatet. For att utvirdera detta utfors berdkningarna av prognosfel och Wilcoxons
teckenrangtest med samtliga tillgéngliga observationer. Resultatet frén testerna redovisas i

appendix (se avsnitt 9.3).

Vid anvidndning av samtliga tillgéngliga observationer prognostiserar Hous regressionsmodell
sammanlagt 991 ROE-virden och den ettiriga univariata modellen 968. Utan elimineringen
paverkas datan marginellt (se appendix tabell 13.1-13.3). Medelvdrdet av prognosfelen &r
nagot hogre for Hous regressionsmodell medan de &r ndgot ldgre for den ettiriga univariata
modellen. I Wilcoxons teckenrangtest ger testet precis som efter eliminering ett resultat dér
samtliga nollhypoteser forkastas pa en 5 % signifikansnivd. Z-virdet dr dock nagot hogre i
testet mellan Hous regressionsmodell och den ettdriga modellen (tabell 14.1). Detta pa grund
av att prognosfelen dr storre fore elimineringen for Hous regressionsmodell medan de dr
mindre for den ettariga univariata modellen. Slutresultatet blir 4ven efter detta kénslighetstest
att Hous regressionsmodell genererar hogst prognosfel, medan den treariga univariata

modellen har mest precis prognosformaga.
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7. Slutsats och diskussion

7.1 Studiens slutsatser

Studiens syfte var att undersdka om Hous regressionsmodell &r mojlig att anvénda vid
prognostisering av ROE for svenska noterade aktiebolag. Vidare var syftet att undersoka om
Hous regressionsmodell genererar prognoser med lidgre prognosfel &n redan studerade
univariata modeller. Med hénsyn till studiens urval och avgrdansningar, samt det resultat som

redovisats och analyserats dras foljande slutsatser for studiens fragestillningar.

Har Hous regressionsmodell formdga att prognostisera rdntabilitet pa eget kapital for

svenska noterade aktiebolag?

Studiens resultat tyder pd att Hous regressionsmodell dr mdjlig att anvdnda som
prognosmodell for framtida ROE. Prognostisering med Hous regressionsmodell genererar
prognoser av  ROE som har en signifikant relation till verkligt utfall. Svaret pa
frdgestéllningen dr sdledes att Hous regressionsmodell dr en fungerande prognosmodell for

framtida ROE.

Har Hous regressionsmodell sd pass god prognosformdga, applicerat pa svenska
noterade aktiebolag, att modellen kan vara ett alternativ for tidigare studerade

univariata prognosmodeller?

Det har i studien inte kunnat faststéllas att Hous regressionsmodell ger mer precisa prognoser
for ROE jamfort med en ettdrig univariat modell samt en tredrig univariat modell, som
baserats pd ett mean reversion-antagande. Trots att Hous regressionsmodell har ett hogre
forklaringsvirde &n jamforelsemodellerna visar resultatet, bade 1 huvudstudien och i
kénslighetsanalysen, att modellen i friga genererar hogst prognosfel. Dessutom kraver Hous
regressionsmodell en mer tidskrdvande insamling av data. Studiens svar pa denna
frdgestéllning dr ddrmed att det inte finns incitament att anvdnda Hous regressionsmodell vid

prognostisering av ROE framf6r de enklare univariata modellerna.
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7.2 Validitet

Hous regressionsmodell

Denna studie anvédnder prognosmodellen for redovisat resultat som tagits fram i studien av
Hou et al. och presenteras i artikeln The implied cost of capital: A new approach (2012). En
begransning med var studie &r att urvalet av data &r betydligt mindre. I studien av Hou et al.
anvinds data fran ar 1963 till 2009 och i var studie ingdr data endast frdn &r 2003 till 2013.
Denna differens i antalet observationer kan innebira skillnader i resultat och slutsats mellan

studierna.

Hou et al. anvénder ocksa tio ars data fOr att estimera koefficienterna for regressionsmodellen.
I denna studie anvénds sex ar da tillgédngligheten av data &r begridnsad. Dock anses studiens
antal observationer vara rimlig for att testa modellens prognosférmaga och saldes tillrackligt
for att kunna svara pd studiens fragestéllningar. Studiens resultat bor emellertid tolkas inom

ramarna for de utforda metoderna, och siledes inte ses som en exakt replikering av Hou et al.

Val av metod for justering av extremvdrden

En annan orsak som kan bidra till att studiens validitet blir lidande 4r valet av metod for
hanteringen av extremvérden. Hou et al. har i sin studie justerat de virden utanfor den 1:a och
99:e percentilen till att vara lika med virdena pa dessa percentiler, medan vi har valt en annan
metod. Detta kan i sin tur generera annorlunda resultat &n Hou et al. eftersom olika

justeringsmetoder anvénds.

For variablerna ROE,u4ig och ROE,.;i; Observeras mycket stora variationer dven efter
justering. Justeringen av extremvérden har saledes inte varit fullt ut fungerande, vilket beror
pa att ett fatal foretag innan justering uppvisat ett extremt stort avvikande virde jaimfort med
resterande urval. Grénsvérdet, fem standardavvikelser frin medelvirdet, blev déarfor hogt/lagt.
Dessa virden kommer frén tva olika foretag och har kontrollerats mot deras arsredovisningar
for att utesluta mitfel. Da vérdena &r sa pass hoga och avvikande fran medelvérdet av
resterande urval blev griansvérdet for justeringen hog. Ett hogt gransvirde pa grund av stora
extremobservationer leder till en fortsatt forekomst av vdrden som avviker markant fran
medelvérdet (Skogsvik, 2002). Dessa atypiska observationer har sdledes inte avldgsnats utan
istéllet blivit mindre extrema. Sérskilt problematiskt dr detta hos sméa urval dar mangden data
ar begransad, vilket dr fallet 1 denna studie. Den metod vi har valt for justering péverkar

saledes studiens validitet.
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Ett alternativ fOr att fa lagre gransvirden vid justering skulle varit att utesluta de absolut hogst
avvikande virdena innan berdkning av gransvérdet. Detta valdes inte att utforas i studien for
att inte reducera urvalet ytterligare. Det val som gjorts anses dock inte ha en betydande verkan
pa studiens slutsats. Da ett statistiskt test baserat pa medianen valts har séledes de rddande

extremvérdena en mindre paverkan pé resultaten an om medelvirdet hade tagits 1 beaktande.

7.3 Reliabilitet

Det finns ett antal potentiella felkdllor som kan ha pdverkat studiens reliabilitet. Ett av dessa
4r databasen Orbis tillforlitlighet och kvalitet. Aven den manuella insamlingen av data frin
foretagens drsredovisningar kan vara en potentiell felkdlla. For att kontrollera Orbis och de
manuella insamlade observationerna har slumpmaissiga kontroller av ett antal observationer
utforts. Vid dessa slumpmassiga kontroller har datan visat sig stimma 6verens med bolagens
arsredovisningar. De observationer som varit hogt avvikande frdn medelvédrdet har
kontrollerats separat for att utesluta felaktiga inhdmtningar av data. Vidare for att sékerstélla
att samtliga foretag dr eller har varit listade pd Stockholmsbdrsen har hela urvalet av foretag
jamforts med Skatteverkets register. En del foretag har visat sig vara listade pa fel bors och

har da eliminerats fran urvalet.

Vidare blev alla foretag ar 2005 skyldiga att utféra redovisning enligt IFRS. En del foretag
redovisade dock redan fore skiftet enligt IFRS och bidrar séledes inte till ndgot matfel. Dock
har inte ndgon justering gjorts for féretag som inte redovisade enligt IFRS tidigare &n &r 2005,
vilket kan ha lett till att skillnaden i redovisningsstandarden mellan &r 2003 och ar 2005
paverkat koefficienterna i de forsta tvd regressionsperioderna. Eftersom rullande prognoser
anviants dr emellertid denna skillnad i redovisningsstandard en liten del av hela regressionen

och detta potentiella fel antas inte ha en stor inverkan pa resultatet.

Dé anvinda metoder bygger pé tidigare forskning och kénslighetstest har utforts for att
problematisera studiens antaganden bedoms sammanfattningsvis reliabiliteten i denna studie

vara god.

7.4 Generaliserbarhet

Ur ett geografiskt perspektiv kontrollerar inte studiens metod for omstdndigheter utanfor det
aktuella urvalet, vilket innefattar faktorer som inte &r specifika for Stockholmsbdrsen.

Redovisningsstandarder fordndras och skiljer sig mellan olika ldnder och bolagsformer.
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Resultatet dr salunda inte applicerbart pa marknader utanfér Sverige eller pd bolag som ér
onoterade. Konjunkturer péverkar ett fOretags lonsamhet och faktorer som péverkar
lonsamheten Over tid dr inte heller kontrollerade for. Studiens generaliserbarhet anses
foljaktligen vara begriansad och resultaten dr inte allmint applicerbara pa varken andra

geografiska omrdden eller tidsperioder.

7.5 Slutdiskussion och forslag pa framtida forskning

Denna studie har pdvisat att Hous regressionsmodell kan anvéndas vid prognostisering av
ROE pé svenska noterade aktiebolag. Dock konstateras det att regressionsmodellen inte &r ett
bittre alternativ till univariata modeller baserade pa ett mean reversion-antagande. Trots det
kan multivariata modeller liknande Hous regressionsmodell vara intressanta att fortsitta
studera och det finns utrymme for mer forskning pd svenska data. Nagot som ldmnas
obesvarat i denna studie d&r om modell ger béttre prognoser for vissa typer av foretag.
Eftersom de univariata jimforelsemodellerna endast tar hinsyn till historiskt virde av ROE
kan Hous regressionsmodell mahénda ge béttre prognoser for foretag med stora variationer i

ROE, sd som foretag i tillvaxtstadiet.

En annan aspekt skulle vara att underséka om en det med Hous regressionsmodell &r mojligt
att mer likt de univariata modellerna finga upp mean reversion-processen. En metod for att
utfora detta ér att dividera samtliga variabler i modellen med eget kapital. P4 detta sétt blir
ROE en av delkomponenterna i regressionsmodellen. I en studie av Fairfield et al. (1996)

utfors en liknande metod for prognostisering av réntabilitet pa eget kapital.
Studiens slutsats dr att Hous regressionsmodell, pd grund av hogre prognosfel och krav pa

omfattande datainsamling, inte &r ett béttre alternativ att anvinda vid prognos av ROE for

svenska noterade aktiebolag jamfort med studerad ettarig och tredrig univariat modell.
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9. Appendix

9.1 Undersokning av fordelning av differenserna mellan prognosfel i kvadrat samt absolut prognosfel

Tabell 8.1: Sk-test av normalfordelning for fordelning av differensen: Prognosfelgous regressionsmodell — Prognosfeleiriga univariata modelien

Differens av prognosfel i kvadrat Differens av absolut prognosfel
Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2 Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2
Obs chi2(2) Obs chi2(2)
897 0,000 0,000 - - 897 897 0,000 - 0,0000
Histogram 1: Fordelning av skillnader i prognosfel mellan Hous regressionsmodell och ettiriga univariata modellen
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Tabell 8.2: Sk-test av normalfordelning for fordelning av differensen: Prognosfelyous regressionsmodell — Prognosfelicariga univariata modelten
Differens av prognosfel i kvadrat Differens av absolut prognosfel
Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2 Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2
Obs chi2(2) Obs chi2(2)
897 0,000 0,000 - - 897 897 0,000 - 0,0000
Histogram 2: Fordelning av skillnader i prognosfel mellan Hous regressionsmodell och treiriga univariata modellen
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Tabell 8.3: Sk-test av normalférdelning for fordelning av differensen: Prognosfelciriga univariata modelien — Prognosfelieariga univariata modelien

Differens av absolut prognosfel

Differens av prognosfel i kvadrat

Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2 Antal Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) Adj Prob>chi2
Obs chi2(2) Obs chi2(2)

897 0,000 0,000 - 0,0000 897 897 0,000 - 0,0000

Histogram 3: Fordelning av skillnader i prognosfel mellan Hous regressionsmodell och treariga univariata modellen
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9.2 Tabeller fran kénslighetsanalysen: Innan justering for extremvérden

Tabell 9.1: Deskriptiv statistik for all data (2003-2013) innan justering for extremvirden

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Obs Medel SD Median Min Max
Totala tillgangar 1989 12 200 37700 1121 3,80 372 000
Arets resultat 1989 695 2517 43 -14 700 26 300
Op. kassaflode 1989 1099 3589 69 -22 900 38900
Eget kapital 1989 4887 15 600 531 -2 051 145 000
Utdelning 1989 394 1611 12 0 28 300
Periodisering 1989 -404 2000 26 -29 600 21 800
Univariata variabler (i %)

ROE , 1785 6,88 % 153 % 12,30 % -3 600 % 4330 %
ROE ¢ ittt 1372 5,28 % 88 % 13,01 % -1348 % 1468 %

Tabell 9.2 Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2003-2008 innan justering for extremvirden

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy Variabel (0-1) Obs

Arets resultat,. 787 834 2768 57 -6 264 26 300
Totala tillgangar 787 11 500 34300 910 3,80 322 000
Arets resultat 787 734 2563 46 -3615 26 300
Op. kassaflode 787 1057 3476 58 -22900 27 500
Eget kapital 787 4709 15200 442 -74 134 000
Utdelning 787 345 1484 8,10 0 28 300
Periodisering 787 -322 1841 -16 -17 400 21 800
Dummy: Betald utdelning =1 787 0,51 0,50 1 0 1
Dummy: Negativt resultat = 1 787 0,25 0,44 0 0 1
Univariata variabler (i %)

ROE ;1 610 10,34 % 57 % 17,39 % -546 % 314 %
ROE , 610 13,26 % 190 % 16,69 % -1 083 % 4329%
ROE Genomsnitt 1+1 280 8,19 % 50 % 17,50 % -366 % 150 %
ROE ¢ ittt 280 8,78 % 108 % 17,19 % -617 % 1467 %

Tabell 9.3 Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2004-2009 innan justering for extremvirden

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy Variabel (0-1) Obs

Arets resultat,. 841 757 2756 52 -14 700 26 300
Totala tillgangar 841 11 200 36 600 972 4,82 372 000
Arets resultat 841 785 2686 53 -6 264 26 300
Op. kassaflode 841 1086 3387 65 -2 651 27 500
Eget kapital 841 4809 15700 489 -74 141 000
Utdelning 841 397 1643 13 0 28 300
Periodisering 841 -300 1524 -15 -15 300 9173
Dummy: Betald utdelning =1 841 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt resultat = 1 841 0,24 0,43 0 0 1
Variabler (i %)

ROE ;1 794 8,83 % 53 % 14,81 % 546 % 314 %
ROE , 794 13,08 % 169 % 16,17 % -1 084 % 4329 %
ROE Genomsnitt 1+1 436 8,55 % 47 % 15,88 % 366 % 211 %
ROE g ittt 436 10,18 % 91 % 17,50 % 618 % 1467 %

Tabell 9.4 Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2005-2010 innan justering for extremvirden

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy Variabel (0-1) Obs

Arets resultat,. 895 722 2690 46 -14700 26 300
Totala tillgangar 895 12 200 37900 1055 8,57 372 000
Arets resultat 895 716 2678 49 -14 700 26 300
Op. kassaflode 895 1120 3459 69 -3414 31000
Eget kapital 895 4 866 16 000 518 -74 141 000
Utdelning 895 396 1662 13 0 28 300
Periodisering 895 -404 1992 -20 -29 600 9173
Dummy: Betald utdelning =1 895 0,61 0,49 1 0 1
Dummy: Negativt resultat = 1 895 0,25 0,44 0 0 1
Univariata Variabler (i %)

ROE ;1 848 9,21 % 53 % 13,66 % -546 % 330 %
ROE 848 8,14 % 66 % 14,82 % -1 084 % 314 %
ROE Genomsniu 1+1 609 8,14 % 46 % 14,51 % -366 % 291 %
ROE ¢ ittt 609 10,09 % 8% 16,13 % -618 % 1467 %
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Tabell 9.5 Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2006-2011 innan justering for extremvirden

Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy Variabel (0-1) Obs
Arets resultat,. 934 697 2584 43 -14700 21800
Totala tillgangar 934 12 300 38 600 1130 37200
Arets resultat 934 727 2 698 47 -14 700 26 300
Op. kassaflode 934 1589 3682 72 -3414 32700
Eget kapital 934 4914 16 100 540 -484 145 000
Utdelning 934 398 1715 14 28 300
Periodisering 934 -431 2067 24 -29 600 9173
Dummy: Betald utdelning =1 934 0, 61 0, 49 1 1
Dummy: Negativt resultat = 1 934 0,25 0, 44 0 1
Univariata Variabler (i %)
ROE .+, 895 4,17 % 132 % 12,29 % -3 600 % 330 %
ROE , 895 10,16 % 53% 13,72 % -546 % 330 %
ROE Genomsniu 1+1 793 5,96 % 63 % 13,38 % -1311 % 291 %
ROE g itt ¢ 793 9,52 % 73 % 14,89 % -618 % 1467 %
Tabell 9.6 Deskriptiv statistik for regressionsperiod 2007-2012 innan justering for extremvirden
Variabler Hous modell (i milj. kr) Antal Medel SD Median Min Max
Dummy Variabel (0-1) Obs
Arets resultat,. 966 683 2542 38 -14 700 21300
Totala tillgangar 966 12 600 39 700 1176 37200
Arets resultat 966 701 2591 43 -14 700 21 800
Op. kassaflode 966 1130 3617 76 -3414 32700
Eget kapital 966 4957 16 100 560 -1601 145 000
Utdelning 966 416 1780 14 28 300
Periodisering 966 -429 2035 -26 -29 600 9173
Dummy: Betald utdelning =1 966 0,61 0, 49 1 1
Dummy: Negativt resultat = 1 966 0,26 0,44 0 1
Univariata Variabler (i %)
ROE .+, 934 2,47 % 127 % 10,40 % -3 600 % 330 %
ROE , 934 5,65 % 145 % 12,40 % -3 600 % 1787 %
ROE Genomsniu 1+1 847 4,39 % 75 % 11,97 % 1348 % 291 %
ROE g itt ¢ 847 6,79 % 63 % 13,45 % 1311 % 290 %
Tabell 10.1: Estimerade koefficienter med Hous regressionsmodell innan justering av extremviirden:
Ritv1 =ao+a:Tp + ayUsp + agBU;p + agRy + asNRy ¢ + agPiy + &144q
2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012
Variabler Arets resultat,. Arets resultat,, Arets resultat,, Arets resultat,, Arets resultat,,,
Totala tillgangar 0,0271 -0,0331 -0,0208 -0,0223 -0,0199
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Utdelning 0,200 -0,0406 0,00139 0,158 0,204
(0,000) (0,339) (0,976) (0,000) (0,000)
Arets resultat 0,596 1,211 0,995 0,834 0,771
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Periodisering 0,111 -0,549 -0,689 -0,678 -0,653
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Betald utdelning = 1 97285 46745 96376 82741 79583
(0,146) (0,610) (0,307) (0,067) (0,054)
Negativt resultat =1 109391 112167 107771 92798 89012
(0.457) (0,298) (0,126) (0,260) (0,300)
Konstant 83450 -1473 85462 73610 70906
(0,539) (0,986) (0,334) (0,267) (0,200)
Observationer 787 841 895 934 966
R’ 0,832 0,830 0,804 0,837 0,833
Adjusted R* 0,830 0,829 0,803 0,836 0,832
(p-vérde inom parantes)
Tabell 10.2: Estimerade koefficienter med ettarig univariat modell innan justering av extremvirden:
ROE tiarigt+1 = @ + BROEgitarigr + €141
2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012
Variabler ROEeliﬁr‘ig,Hl ROEerm"r-zg,zH ROEeztﬁmg,z+1 ROEerm"r-zg,zH ROE cttirig,i+1
ROE 0,0567 0,0636 0,327 0,777 0,135
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstant 0,0963 0,0790 0,0635 -0,0177 0,0367
(0,000) (0,000) (0,000) (0,706) (0,418)
Observationer 610 794 848 895 934
R’ 0,036 0,040 0,164 0,081 0,020
Adjusted R* 0,034 0,039 0,163 0,080 0,019

(p-vérde inom parantes)
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Tabell 10.3: Estimerade koefficienter med tredrig univariat modell innan justering av extremvirden:

ROEtree’irig,Hl =a+ ﬂ(ROEtreﬁrig,t) + €1

2003-2008 2004-2009 2005-2010 2006-2011 2007-2012
Variabler ROEfr‘eﬁr!g, t+1 ROErrec%rig, t+1 ROEfr‘eﬁrtg, t+1 ROEn-eﬁrxg, t+1 ROEtrea"rig, 141
ROE 0,264 0,315 0,360 0,440 1,011
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstant 00587 0,0534 0,0451 0,0161 -0,0244
(0,018) (0,003) (0,002) (0,406) (0,087)
Observationer 280 436 609 793 847
R? 0,326 0,363 0,390 0,244 0,670
Adjusted R’ 0,3235 0,3618 0,3892 0,2432 0,6692
(p-vérde inom parantes)
Tabell 11.1: Prognosfel med Hous regressionsmodell innan justering av extremvérden

Regressionsmodellen Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 897 -0,26 4,30 -0,06 -123 31,84
Prognosfel i kvadrat 897 18,52 506,85 0,01 1.8e-07 15142
Absolut prognosfel 897 0,50 4,27 0,12 0,0004 123

Tabell 11.2: Prognosfel med ettiriga univariata modellen innan justering av extremvirden
Univariat modell Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 897 -0,036 1,49 0,02 -34,90 18,13
Prognosfel i kvadrat 897 2,22 4291 0,01 6e-09 1218
Absolut prognosfel 897 0,28 1,46 0,10 0,00008 34,90

Tabell 11.3: Prognosfel med tredriga univariata modellen innan justering av extremviirden
Trearigt g itt Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 897 -0,04 1,47 0,004 35,06 18,06
Prognosfel i kvadrat 897 2,15 42,86 0,007 1.04e-07 1229
Absolut prognosfel 897 0,264 1,44 0,086 0,0003 35,06

Tabell 12.1: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och ettirig univariat innan justering for extremvirden

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 475 233699 201376,5 Positiv 475 224858 201376,5
Negativ 422 169054 201376,5 Negativ 422 176102 201376,5
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 897 402753 402753 Totalt 897 402753 402753

z-virde p-virde z-virde p-virde

4,164 0,0000 4,376 0,0000

Tabell 12.2: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och tredrig univariat innan justering for extremvirden

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 515 254221 201376,5 Positiv 515 257469 201376,5
Negativ 382 148532 201376,5 Negativ 382 145284 201376,5
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 897 402753 402753 Totalt 897 402753 402753

z-virdet p-virde z-virdet p-virde

6,808 0,0000 7,227 0,0000

Tabell 12.3: Test av skillnad i median av prognosfel mellan ettirig univariat och tredrig univariat innan justering for extremvérden

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 538 251231 201376,5 Positiv 538 251414 201376,5
Negativ 359 151522 201376,5 Negativ 359 151339 201376,5
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 897 402753 402753 Totalt 897 402753 402753

z-virdet p-virde z-virdet p-virde

6,423 0,0000 6,447 0,0000
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9.3 Eliminering av observationer infor test av skillnad av prognosfel

Tabell 13.1: Prognosfel med Hous regressionsmodell innan eliminering av observationer

Hous regressionsmodell Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 991 -0,1496 0,6960 -0,0653 -13,11 7,10
Prognosfel i kvadrat 991 0,5062 5,9994 0,0127 4,4e-09 171,76
Absolut prognosfel 991 0,2773 0,6555 0,1127 6,6e-06 13,11
Tabell 13.2: Prognosfel med ettiriga univariata modellen innan eliminering av observationer
Ettiriga univariat modell Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 968 -0,0293 0,5353 0,0107 -6,53 8,01
Prognosfel i kvadrat 968 0,2871 2,9047 0,0075 1,5¢-10 64,10
Absolut prognosfel 968 0,2043 0,4957 0,0865 1,2e-06 8,01
Tabell 13.3: Prognosfel med tredriga univariata modellen innan eliminering av observationer
Trearigt univariat modell Antal Obs Medel SD Median Min Max
Prognosfel 897 -0,0449 0,5355 -0,01732 -7,3703 8,14
Prognosfel i kvadrat 897 0,2884 3,1146 0,00649 8,34¢-10 66,24
Absolut prognosfel 897 0,1958 0,5004 0,0806 2,89¢-06 8,14

Tabell 14.1: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och ettirig univariat innan eliminering av observationer

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 530 278854 234498 Positiv 530 282870 234498
Negativ 438 190142 234498 Negativ 438 186126 234498
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 968 468996 468996 Totalt 968 468996 468996

z-virde p-virde z-virde p-virde

5,098 0,0000 5,559 0,0000

Tabell 14.2: Test av skillnad i median av prognosfel mellan Hous modell och treiriga univariat modellen innan eliminering av observationer

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 517 246168 201376,5 Positiv 517 248950 201376,5
Negativ 380 156585 201376.5 Negativ 380 153803 201376,5
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 897 402753 402753 Totalt 897 402753 402753

z-virdet p-virde z-virdet p-virde

5,771 0,0000 6,129 0,0000

Tabell 14.3: Test av skillnad i median av prognosfel mellan ettiriga och treiriga univariat modellen innan eliminering av observationer

Prognosfel i kvadrat Absolut prognosfel
Tecken Obs. Summa rank Forvintad Tecken Obs. Summa rank Forvintad
Positiv 490 228231 201376,5 Positiv 490 228449 201376,5
Negativ 407 174522 201376,5 Negativ 407 174304 201376,5
Noll 0 0 0 Noll 0 0 0
Totalt 897 402753 402753 Totalt 897 402753 402753

z-viirdet p-virde z-virdet p-virde

3,460 0,0005 3,488 0,0005
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Lista 1: Lista 6ver foretag och dess tidsperioder som ingar i urvalet

Foretag

AAK AB
ACANDO AB

ACTIVE BIOTECH
ADDNODE GROUP AB
ADDTECH AB
AEROCRINE AB

ALFA LAVAL AB
ALLTELE AB

ALLENEX AB

ACSC AB

ANOTO GROUP AB
ARCAM AB

ARISE AB

ARTIMPLAT

ASPIRO AB

ASSA ABLOY AB
ASTRA ZENECA Ple.
ATLAS COPCO AB
AVEGA GROUP AB
AXFOOD AB

AXIS AB

B&B TOOLS AB
BALLINGSLOVS AB

BE GROUP AB

BEIJER ALMA AB
BEIJER ELECTRONICS AB
BEIJER REF AB

BERGS TIMBER AB
BETSSON AB

BIACORE INTL AB
BILIA AB
BILLERUDKORSNAS AB
BIOGAIA AB
BIOINVENT AB
BIOPHAUSIA

BIOTAGE AB

BIORN BORG AB
BLACK EARTH FARMING AB
BOLIDEN AB

BONG LIJUNGDAHL AB
BOULE DIAGNOSTICS AB
BORAS WAFREVI AB
BTS GROUP AB
BULTEN AB

BYGGMAX GROUP AB
CATELLA AB

CDON GROUP
CELLAVISION AB

CLAS OHLSON AB
CLOETTA AB
CONCENTRIC AB
CONCORDIA MARITIME AB
CONNECTA AB
CONSILIUM AB

COREM PROPERTY GROUP
CTT SYSTEMS AB
CYBERCOM GROUP AB
DEDICARE AB

DGC ONE AB

DORO AB

DUNI AB

DUROC AB

ELANDERS AB
ELECTRA GRUPPEN AB
ELECTROLUX AB
ELEKTA (PUBL)
ELEKTRONIKGRUPPEN AB
ELOS AB

ENDOMINES AB

ENEA AB

ENIRO AB

ERICSSON

Tidsperiod

2006-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2007-2013
2003-2013
2009-2013
2006-2013
2003-2006
2003-2013
2010-2013
2008-2013
2003-2012
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2010-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2007
2006-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2005-2013
2003-2005
2003-2013
2003-2013
2004-2013
2003-2013
2003-2010
2003-2013
2007-2013
2009-2013
2003-2013
2003-2013
2011-2013
2003-2009
2003-2013
2011-2013
2010-2013
2003-2009
2010-2013
2010-2013
2003-2013
2009-2013
2011-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2009-2013
2005-2013
2003-2013
2010-2013
2008-2013
2003-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2013
2008-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2010
2003-2013
2012-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013

Foretag

EWORK SCANDINAVIA AB
FAGERHULT AB

FEELGOOD SVENSKA AB
FENIX OUTDOOR AB
FINGERPRINT CARDS AB
FORMPIPE SOFTWARE AB
GETINGE AB

GEVEKO AB

GLOBAL HEALTH PARTNER
GUNNEBO AB

GUNNEBO INDUSTRIER
HALDEX AB

HEMTEX AB

HENNES & MAURITZ AB
HEXPOL AB

HIQ INTERNATIONAL AB

HL DISPLAY AB

HMS NETWORKS AB
HOLMEN AB

HUSQVARNA AB

HOGANAS

ILAR SYSTEM GROUP AB
ICA GRUPPEN AB

IMAGE SYSTEMS AB

IFS AB

INDUTRADE AB
INTELLECTA AB

ITAB SHOP CONCEPT AB

IM AB

JEEVES INFORMATION
KABE AB

KAPPAHL AB

KARO BIO AB

KAROLINSKA DEVELOPMENT
KLOVERN AB

KNOWIT AB

LAGERCRANTZ GROUP AB
LAMMHULTS DESIGN GROUP
LB ICON AB

LINDAB INTERNATIONAL AB
LOOMIS AB

MALMBERGS ELEKTRISKA AB
MEDA AB

MEDIVIR AB

MEKONOMEN AB

MERTIVA AB

MICRO SYSTEMATION AB
MYCRONIC AB

MIDSONA AB

MIDWAY HOLDING AB
MILLICOM CELLULAR SA
MOBERG PHARMA AB
MODERN TIMES GROUP AB
MODUL 1 DATA

MQ HOLDING AB

MSC KONSULT AB

MULTIQ INTERNATIONAL AB
NCC AB

NEDERMAN HOLDING AB
NET ENTERTAINMENT NE AB
NET INSIGHT AB
NEUROVIVE

NEW WAVE GROUP AB

NIBE INDUSTRIER AB

NOBIA AB

NOLATO AB

NORDIC MINES AB

NORDIC SERVICE PARTNERS
NOTE AB

NOVOTEK AB

OASMIA PHARMACEUTICAL
ODD MOLLY INTERNATIONAL
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Tidsperiod

2010-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2010-2013
2003-2013
2003-2013
2007-2013
2003-2013
2005-2008
2003-2013
2005-2013
2003-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2009
2006-2013
2003-2013
2005-2013
2003-2012
2003-2005
2005-2013
2005-2013
2003-2013
2004-2013
2003-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2011
2003-2013
2005-2013
2003-2013
2010-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2005
2005-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2012
2010-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2004-2013
2011-2013
2003-2013
2003-2010
2009-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2006-2013
2008-2013
2003-2013
2012-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2007-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2013
2009-2013
2009-2013

Foretag

OEM INTERNATIONAL AB
OPCON AB

OPUS GROUP AB

ORC GROUP AB

OREXO AB

ORIFLAME COSMETICS SA
ORTIVUS AB

PA RESOURCES AB
PARTNERTECH AB

PEAB AB

POOLIA AB

PRECISE BIOMETRICS AB
PREVAS AB

PRICER AB

PROACT IT GROUP AB
PROBI AB

PROFFICE AB
PROFILGRUPPEN AB
QLIRO GROUP AB
RAYSEARCH LAB AB
READSOFT AB

REDERI TRANSLANTIC
REJLERS AB

RNB RETAIL AND BRANDS AB
ROTTNEROS AB

SAAB AB

SAGAX AB

SANDVIK AB

SAS AB

SCANIA AB

SEAMLESS DISTRIBUTION AB
SECTRA AB

SECURITAS AB

SEMCON AB

SENSYS TRAFFIC AB
SHELTON PETROLEUM AB
SIGMA AB

SINTERCAST AB
SKANSKA AB

SKF AB

SKISTAR AB

SOFTRONIC AB

SSAB

STOCKWIK FORVALTNING AB
STUDSVIK AB
SVEDBERGS I DALSTORP AB
SVENSKA CELLULOSA SCA
SWECO AB

SWEDISH MATCH AB
SWEDISH ORPHAN
SWEDOL AB

SYSTEMAIR AB

TELE2 AB

TELIASONERA AB
TETHYS OIL AB

TICKET TRAVEL GROUP
TRADEDOUBLER AB
TRANSMODE AB
TRELLEBORG AB

TRIGON AGRI A/S
UNIFLEX AB

VBG GROUP AB

VENUE RETAIL GROUP AB
VITEC SOFTWARE GROUP AB
VITROLIFE AB

VOLVO AB

XANO INDUSTRI AB
XPONCARD GROUP AB
ZODIAK TELEVISION AB
AF AB

Tidsperiod

2003-2013
2003-2013
2012-2013
2003-2011
2005-2013
2005-2013
2003-2013
2006-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2004-2013
2003-2013
2005-2013
2009-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2005-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2006-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2012-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2012-2013
2003-2012
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2006-2013
2008-2013
2007-2013
2003-2013
2003-2013
2012-2013
2003-2009
2005-2013
2010-2013
2003-2013
2010-2013
2006-2013
2003-2013
2003-2013
2011-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2013
2003-2007
2003-2007
2003-2013



