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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund
Att pa ett korrekt satt berdkna det avkastningskrav investerare har pa aktier och portfoljer ar

en standigt aktuell fraga inom finansiell analys. Sedan 1960-talet har CAPM-modellen haft
en dominerande stallning som verktyg for att berakna avkastningskrav,® men modellen har
blivit kraftigt ifragasatt genom aren darfor att dess forklaringsgrad ar relativt 1ag. En stor
del av det avkastningskrav som investerare har pa ett foretag kan inte forklaras av CAPM-

modellen.*

For att fa en battre forklaringsgrad kan CAPM-modellen utokas med fler forklarande
variabler. Eugene Fama och Kenneth French presenterar i sin artikel fran 1993 en modell
som, forutom marknadens avkastning, aven har tva andra faktorer som forklarande
variabler.” Dessa faktorer har att géra med foretagens storlek, samt férhallandet mellan det
bokforda vardet av eget kapital och marknadsvérdet av eget kapital. Genom att utoka
CAPM-modellen med dessa faktorer lyckas Fama och French forbéattra forklaringsgraden
betydligt.® Anledningen till att Fama och French inkluderar faktorer baserade pa storlek och
book-to-market-kvoten (hadanefter b/m-kvoten) ar att de empiriskt kommer fram till att
foretag av liten storlek eller med hog b/m-kvot tenderar att ge hégre avkastning an storre
foretag, och foretag med lagre b/m-kvot. Varfor dessa tva karakteristika paverkar
avkastningskravet rader det fortfarande, 16 ar efter det att Famas och Frenchs artikel

publicerades, oklarheter kring.

Fenomenen kan inte klassas som anomalier eftersom de inte tycks forsvinna dver tid. Om
storleks- och b/m-effekterna verkligen varit anomalier skulle marknaden ha utnyttjat dessa
felprisséattningar och korrigerat aktiepriset, men detta tycks inte hdnda. Effekterna ar
bestaende Gver tid, vilket gor dem intressanta att studera. Det ar dven varaktigheten Gver tid
som fatt manga forskare att dra slutsatsen att det i sjalva verket ar fragan om befogade
riskpremier, som investerare kréver for att ha aktier i bolag av liten storlek och med hdg
b/m-kvot i sin portfolj.” Vilken & dd den bakomliggande, premiemotiverande risken?
Forskningsvarlden har annu inte kommit fram till nagot entydigt svar pa denna fraga, flera

® Perold (2004)

* Jagannathan och McGrattan (1995)

® Fama och French (1993)

® Fama och French (1992)

" White, Sondhi och Fried (2003) s. 178 ff och s. 675



olika teorier om bakomliggande riskkomponenter existerar. En av de mer vedertagna
teorierna ar att det &r 6kad konkursrisk som gor att investerare kréaver hogre riskpremier; att
det ar konkursrisk som storleks- och b/m-faktorerna i Famas och Frenchs modell agerar
proxyvariabler for.?

1.2 Syfte, fragestillning och bidrag
Syftet med denna uppsats ar att undersoka forhallandet mellan storlek, b/m-kvot och

konkursrisk. Mer konkret syftar uppsatsen till att utreda om storleksfaktorn och b/m-faktorn
i Famas och Frenchs trefaktormodell egentligen avspeglar konkursrisk. Den fragestéllning

uppsatsen syftar till att besvara ar foljande:

Agerar storleks- och book-to-market-faktorerna i Famas och Frenchs trefaktormodell
proxyvariabler for konkursrisk?

Da varken storleks- eller b/m-effekterna ar nagot som nyligen upptackts, finns det ett stort
antal studier som syftar till att forklara dessa. Med ett realistiskt forhallningssatt blir vart
bidrag da snarare att verifiera eller falsifiera tidigare forskningsresultat &n att sjalva komma
med ndgot banbrytande. Oss veterligen har det dock inte gjorts liknande studier pa svenska
data. FoOrhoppningsvis kommer vi att kunna bidra med ny information om hur
komponenterna i Famas och Frenchs trefaktormodell fungerar pa den svenska

aktiemarknaden.

1.3 Forskningsliget
Mycket av den tidigare forskning som ar gjord pd Famas och Frenchs trefaktormodell ar

amerikansk. Det framsta skdlet till detta ar att Famas och Frenchs ursprungliga studie
gjordes pa den amerikanska marknaden. De tva faktorer som Fama och French utdkar
CAPM-modellen med &r konstruerade utifran amerikanska data,’ och finns tillgangliga pa
Kenneth Frenchs hemsida.'® Detta gor att vem som helst kan studera dem utan att behéva

skapa dem fran grunden.

Som tidigare namnts har vi inte funnit ndgon liknande studie, som gjorts pa svenska data.
Detta gor att vi uteslutande har anvant oss av utlandska studier som referensmaterial och

for jamforelse av metod och resultat. Forutom fyra artiklar av Fama och French, har vi valt

® Fama och French (1996)
° Fama och French (1992)
1% French (2009)



att anvanda oss av ytterligare en amerikansk studie, en australiensisk studie samt tva studier
gjorda pa brittiska data. Gemensamt for de fyra sistnamnda studierna &r att de utokar Famas
och Frenchs trefaktormodell med en konkursriskfaktor, och saledes liknar den studie vi
genomfort.

Vi ser inga problem med att de studier vi anvander som referensmaterial baseras pa
utlandska data. Saval syfte som metodik ar valdigt snarlika, studierna emellan. Vad géller
resultat skiljer sig studierna dock at. Detta kan bero pa att olika redovisningsregler och
regler for nar foretag forsatts i konkurs géller, for de olika landerna, vilket forsvarar
jamforelsen av studiernas resultat. Det hade naturligtvis varit onskvéart med en tidigare
studie gjord pa svenska data att jamfora de egna resultaten med, men da en sadan studie
inte verkar finnas att tillga valjer vi att jamfora med resultat fran de utlandska studierna. De
olika studiernas tillvagagangssatt och resultat diskuteras inte narmare i detta avsnitt, men

presenteras mer utforligt i avsnittet Teoretisk referensram och modeller.

1.4 Avgrinsning och antaganden

e Syftesavgransning: Vi har valt att enbart undersdoka sambandet mellan storleks-
och b/m-faktorn i Famas och Frenchs trefaktormodell och konkursrisk, &ven om
andra tankbara underliggande riskfaktorer kan existera.

e Geografisk avgransning: Denna studie gors uteslutande pa svenska data, och med
en svensk modell for att uppskatta konkursrisk. Den storsta utldéndska influensen
kommer fran den metod med vilken de tvd Fama-French-faktorerna skapas.
Metoden grundar sig namligen pd empiriska undersokningar gjorda pa den
amerikanska marknaden.

e Marknadsforhallanden: Vi gor antagandet att marknaden ar semieffektiv, vilket
innebér att all ny tillganglig information om ett foretag utan namnvard fordrgjning
&terspeglas i dess aktiepris.™

e Storleks- och b/m-faktorn i Famas och Frenchs modell: Var intention &r inte att
undersoka huruvida de tva faktorer som Fama och French utékar CAPM-modellen
med &r korrekt definierade, att de fangar det de aspirerar pa att fanga. Vi amnar
endast underséka om dessa faktorer agerar proxyvariabler for konkursrisk och
ifrdgasatter saledes inte Famas och Frenchs definition av dem.

1 Berk och DeMarzo (2006) s. 268



1.5 Disposition
Det avsnitt som foljer harnést &r Teoretisk referensram och modeller, dér vi redogér for det

ramverk som var studie kommer att réra sig inom. Har presenteras de teorier som studien
utgar ifran men ocksa de modeller som kommer att anvandas for att genomféra studien. For
att exemplifiera hur teorin och modellerna kan och kommer att anvéndas, har vi valt att
aven inkludera tidigare forskning i detta avsnitt. Under Metod beskrivs hur studien
genomforts, fran datainsamling till regressionsanalys. | avsnittet Resultat och analys
presenteras och analyseras de resultat som denna studie leder fram till. | detta avsnitt
presenteras &ven ett antal robusthetstester. Darefter foljer en sammanfattning, referenser

och appendix.

For att underlétta for l&saren har vi efter vissa rubriker valt att inkludera en formel for
Famas och Frenchs trefaktormodell, dar vi visar vilken del av modellen som stycket i fraga
handlar om. Detta gors darfor att det i modellen kravs att manga olika portféljer skapas, for
olika syften, vilket kan vara férvirrande. Var forhoppning ar att denna hjalp kan bidra till en
okad forstaelse av vart arbete, sarskilt for lasare som inte ar vana vid att diskutera i termer

av beroende och forklarande variabler.

2. TEORETISK REFERENSRAM OCH MODELLER

2.1 Avkastningskrav och risk
For att investerare ska vara villiga att placera kapital i ett foretag krdvs att de blir

kompenserade for den risk de tar pa sig i och med investeringen. Om den totala risken ar
obetydlig, kraver investerarna att placeringen genererar avkastning som ar minst lika stor
som den de kunnat fa om de investerat i andra riskfria sékerheter, exempelvis
statsobligationer. D4 investerare i regel har riskaversion kraver de en riskpremie utéver den
riskfria rantan om den totala risken for placeringen inte &r obetydlig, och denna riskpremie
Okar med den totala riskens storlek. Med andra ord ger en investerares avkastningskrav
uttryck for en typ av alternativkostnad, som visar pa vilken avkastning investeraren

forvantar sig kunna fa genom att placera sina pengar i ett foretag med samma mangd risk.

Ovanstaende resonemang ar latt att forsta rent intuitivt. Det svara ar att kvantifiera teorin,
att forklara hur investerares avkastningskrav beror pa den risk de tar pa sig genom att
investera. Avkastningskrav ar ndmligen ingenting som kan observeras, eftersom de baseras

pa forvantningar. Ett satt att I6sa detta problem &r att gora antagandet att investerare



kommer att krdva samma avkastning i framtiden, som de tidigare krévt for att investera i en
viss sékerhet. Det historiska avkastningskravet kan dock inte heller observeras direkt,
eftersom vi inte kan veta vad investerare historiskt har haft for férvantningar. Daremot kan
vi observera vilken avkastning sékerheten i fraga faktiskt har renderat. Om vi gor
antagandet att den historiska avkastningen i genomsnitt motsvarar den avkastning
investerare forvantar sig, kan alltsa investerares avkastningskrav approximeras via den
historiska avkastningen pé aktien eller portféljen i friga.’? Nasta steg ar att forsoka finna
ett samband mellan avkastningskrav och risk, och att kvantifiera detta samband.

2.2 Capital Asset Pricing Model
CAPM ér den mest erkdnda modellen som visar pa sambandet mellan risk och forvantad

avkastning. | CAPM-modellen antas den enda riskfaktorn som ett foretag paverkas av, vara
den systematiska risken. Den underliggande logiken for modellen ar att den idiosynkratiska
risken kan diversifieras bort, i en sa stor utstrackning att det enda som aterstar ar den risk
som inte ar diversifierbar.’®* Denna mats genom beta-vardet, vilket ar kvoten mellan
kovariansen mellan en akties avkastning och marknadsavkastningen, och variansen av
marknadsavkastningen. Den forvantade avkastning enligt CAPM ges som en funktion av

den riskfria rantan, beta-vardet och marknadsavkastningen, enligt nedanstaende formel:**

E(Rit) = Rt + Sit[E(Rme) -Rit] 1)

déar
E(Rit) = Den forvantade avkastningen pa aktien i, for tiden t
R# = Den riskfria rantan for tiden t
Bit = Betavardet for foretag i, for tiden t

E(Rmt) = Den forvantade avkastningen for hela marknaden, for tiden t

12 Berk och DeMarzo, (2006) s. 295
3 perold (2004)
' Grinblatt och Titman (2002) s. 147 och s. 167



2.3 Famas och Frenchs trefaktormodell

2.3.1 Storlek och b/m-kvot som féorklarande variabler

| sin studie fran 1992 utgar Eugene Fama och Kenneth French fran den traditionella
CAPM-modellen. De konstaterar att ytterligare tva foretagsspecifika karakteristika,
forutom betavérdet, kan forklara en akties avkastning, namligen storlek och b/m-kvot.”
Fama och French konstaterar vidare att aktier i sma foretag, och i féretag med hog b/m-
kvot, tenderar att ge battre avkastning an vad marknaden i genomsnitt ger. Storlek mats i
detta fall som marknadsvardet av eget kapital, och b/m-kvoten & den kvot, dar det
bokforda vérdet av ett foretags egna kapital &r taljaren och ndmnaren utgdors av marknadens

vardering av det egna kapitalet.

Famas och Frenchs ifragasattning och kritik av CAPM resulterade i lanseringen av en
trefaktormodell, dar avkastningen dels beror pd hur aktien i frdga varierar med
marknadsportfoljen, dels pad foretagets b/m-kvot och storlek. Det ar dock viktigt att
podngtera att det inte &r storlek och b/m-kvot i absoluta tal, som anvands som férklarande
variabler i trefaktormodellen. | sin artikel fran 1993 presenterar Fama och French i stallet
tva faktorer som visar pa hur mycket storre avkastningen ar for aktier i sma bolag jamfort
med aktier i stora bolag, respektive hur mycket storre avkastningen ar for aktier i bolag
med hdg b/m-kvot, jamfort med aktier i bolag med 1&g b/m-kvot.*® Fama och French doper
dessa faktorer till SMB, Small Minus Big, respektive HML, High Minus Low. Det ar alltsa
dessa faktorer som Fama och French utokar CAPM-modellen med. Faktorernas

sammansattning diskuteras langre ned i detta avsnitt.

Formeln for forvantad avkastning, minus riskfria rantan, enligt Famas och Frenchs

trefaktormodell blir;

E(Rit) - Rt = 0i + bi[E(Rmt) — Ret] + i SMB; + hi HML; + &t (2)
déar
E(Ri;) = Den forvantade avkastningen for aktie i, for tiden t

R# = Den riskfria réantan for tiden t

E(Rm:) = Den forvantade avkastningen fér marknaden, for tiden t
SMB: = Famas och Frenchs storleksfaktor, for tiden t

HML, = Famas och Frenchs b/m-faktor, for tiden t

1> Fama och French (1992)
1% Fama och French (1993)



Den empiriska motsvarigheten till ovanstdende formel, som alltsd galler den faktiska,
konstaterade avkastningen for aktie i, fas genom att forvantningsuttrycket E() exkluderas.

Rit- Re= aj + bi[Rmt — th] + 5 SMB; + hi HML; + &jt (3)

2.3.2 Skapandet av storleksfaktorn SMB och b/m-faktorn HML

SMB HML
Fama och French skapar sina faktorer SMB och HML genom att gora tva av varandra
oberoende sorteringar av sitt sampel, som utgors av samtliga foretag noterade pa NYSE
mellan &ren 1963 och 1991.1 Forst sorteras foretagen in i tva kategorier pa basis av storlek,

med medianvardet som skiljelinje.

Small Big
.4 | = Storlek

50%

Figur 1. Exemplifiering av storlekssortering. X illustrerar ett
foretag i kategorin Small.

Samma aktier sorteras darefter, oberoende av den forsta sorteringen, pa basis av b/m-kvot.
Detta resulterar i tre kategorier, med 30 % av bolagen i den forsta, 40 % i den andra och 30

% i den tredje.

Low Medium High
| X | > B/M
30% F0%
Figur 2. Exemplifiering av b/m-sortering. X illustrerar ett
féretag i kategorin Medium.

Sex portféljer bildas genom att de tva sorteringarna kombineras till en matris med storlek
pa ena axeln och b/m-kvot pa den andra. Avkastningen for dessa portféljer mats sedan varje

manad.

" Fama och French (1993)



B/

High

70%
Megium ¥

30%
Low

1 » Starlek
Small Big
50%

Figur 3. Exemplifiering av sortering pd bdde storlek och b/m-kvot. X
illustrerar ett foretag i portféljen Small/Medium (S/M).

SMB-faktorn skapas genom att medelvardet av avkastningen for de tre portféljer med stora
bolag subtraheras fran medelvardet av avkastningen for de tre portfoljer med sma bolag,

enligt nedanstaende formel.

1 1
SMB = 3 (RSmallLow + RSmallMedium + RSmallHigh) -3 (RBigLow + RBigMedium + RBigHigh) (4)

Pa liknande satt skapas HML-faktorn, dock med undantaget att Fama och French véljer att
exkludera de tva mediumportfoljerna, sa att endast foretag med hog b/m-kvot och lag b/m-
kvot inkluderas. Anledningen till att de tva mediumportféljerna utelamnas, ar att Fama och
French empiriskt kommer fram till att HML-faktorn fungerar bast om den definieras pa
detta satt."® Formeln for HML blir:

1 1
HML =7 (Rsmaurigh + Rpigrign) - > (Rsmattzow + Rpigrow) ()

2.3.3 Portféljers avkastning som beroende variabler
R -R

it ft

Fama och French skapar dven 25 portfoljer utifrdn sitt sampel, for vilka de mater
avkastningen varje manad. Dessa skapas utifran samma sampel som anvénds for att bilda
SMB- och HML-faktorerna. Fama och French sorterar varje ar in de foretag som ingar i
studien i fem kategorier, forst efter storlek och sedan efter b/m-kvot. Detta resulterar i fem
storlekskategorier i den lagsta b/m-kategorin, fem storlekskategorier i den nést lagsta b/m-
kategorin och sa vidare. Forfarandet ar likt det som exemplifieras i figur 3. Totalt bildar
Fama och French alltsa en 5x5-matris, med 25 olika portféljer.

'8 Fama och French (1993)



Fama och French genomfor 25 regressioner, en for varje portfolj. Syftet &r att forsoka
forklara hur respektive portfoljs avkastning beror pa marknadens avkastning, samt SMB
och HML. Anledningen till att detta gors &r att forfattarna vill isolera foretag av olika
karaktar for att kunna undersoka hur olika typer av foretag &r Kkorrelerade med de
forklarande variablerna (R, - Rf), SMB och HML. Ytterligare ett skal, kanske det frdmsta,
ar att man genom detta forfarande kan sarskilja de tva karakteristika som antas hoja
avkastningskravet, ndmligen liten storlek och hdg b/m-kvot, och analysera dem var for sig.
Exempelvis bor bolag som aterfinns i den lagsta storlekskategorin och den lagsta b/m-
kategorin paverkas positivt av. SMB-faktorn, men inte alls — eller negativt — av HML-
faktorn. Omvant sa bor bolag i den hogsta storlekskategorin och den hdgsta b/m-kategorin
inte paverkas alls — eller paverkas negativt — av SMB-faktorn, men korrelera positivt med
HML-faktorn.

2.3.4 Varfor har storlek och b/m-kvot forklaringsvdrde?
Det finns tva Overgripande teorier till varfor storlek och b/m-kvot paverkar

avkastningskravet for en aktie eller en portfélj. Den forsta ar att det i bade storleks- och
b/m-fallet handlar om att marknaden inte agerar effektivt, att det ror sig om
marknadsanomalier. Foresprakare for denna typ av forklaring &r bland andra Lakonishok,
Shleifer och Vishny,*® som menar att marknaden tenderar att dverreagera pa bade positiva
och negativa nyheter. Om ett foretags resultat sjunker reagerar marknaden saledes mer
kraftfullt &n vad den borde, aktiepriset sjunker och b/m-kvoten stiger mer an vad som ar
rationellt. Omvént, om ett foretags resultat & ovéntat starkt reagerar marknaden alltfor
positivt, varfor b/m-kvoten sjunker. Nar marknaden sedermera inser att den dverreagerat
kommer aktiepriset att korrigeras. Avkastningen for foretag dar 6verreaktionen varit positiv
kommer saledes att vara lagre, an den skulle ha varit om marknaden inte hade 6verreagerat
fran forsta borjan. Sagt pa ett annat satt, sa kommer féretag med artificiellt 1ag b/m-kvot att

underprestera en tid. Det omvanda géller for aktier dar 6verreaktionen varit negativ.

Argument till varfor dven storlekseffekten kan ses som en marknadsanomali presenteras av
White, Sondhi och Fried,?® som menar att det helt enkelt ar sa att sm& bolag inte foljs av

lika manga analytiker som stora bolag. Det tar darfor langre tid for aktiepriset att avspegla

19 Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994)
2 White, Sondhi och Fried (2003) s. 178 ff och s. 675



tillganglig information, och investerare som agerar snabbt pa ny information kan darfor fa

hogre avkastning pa sma bolag an pa stora.

Foresprakare for den andra 6vergripande teorin om varfor storlek och b/m-kvot paverkar
avkastningskravet forkastar att det ror sig om marknadsanomalier. Enligt dem ror det sig i
stallet om befogade riskpremier; att investerare blir kompenserade for att de tar pa sig mer
risk. Doukas et al** havdar exempelvis att kvaliteten av analytikers prognoser &r samre for
sma foretag och foretag med hog b/m-kvot, an for stora foretag och foretag med lag b/m-
kvot. Den forhdjda risk som detta innebér ar premiebetingande. Kelly?® leder i bevis att
storleks- och b/m-effekterna &r forknippade med framtida tillvéxt och oférutsedd inflation,

och att det ar risk relaterad till detta som investerare blir kompenserade for.

Kontentan av den forskning som beskrivs ovan ér, att det annu inte rader enighet om vad

som gor att storleks- och b/m-effekterna uppstar.

Fama och French menar sjélva att det ror sig om befogade riskpremier. Deras motivering
ar, att eftersom investerare hojer sitt avkastningskrav da de tar pd sig mer risk, kan
antagandet goras att om avkastningen stiger i takt med att b/m-kvoten okar sa maste foretag
med hogre b/m-kvot vara mer riskfyllda an foretag med lag b/m-kvot. Motsvarande
resonemang galler for foretag av liten storlek.?® | sin artikel frdn 1996 havdar Fama och
French att det ar troligt att det ror sig om risken for att hamna i finansiell kris (fritt Oversatt
fran engelskans distress risk).?* Det ar alltsd denna risk Fama och French tror att deras
storleksfaktor SMB och b/m-faktor HML fangar upp.

2.4 Konkursrisk, SMB och HML
Oss veterligen har inga undersokningar gjorts pa forhallandet mellan SMB, HML och

risken for att hamna i finansiell kris. Daremot har ett flertal studier genomforts, dar syftet ar
att undersoka sambandet mellan SMB, HML och konkursrisk. En mgjlig forklaring till
detta dr att begreppet “risk att hamna i finansiell kris” &r betydligt mindre konkret dn
konkursrisk™, och att det finns fler och mer vélutvecklade modeller for att estimera den

sistnamnda.

! Doukas et al (2003)

2 Kelly (2003)

% Fama och French (1993)
2 Fama och French (1996)
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Har nedan foljer en redogorelse for de studier vi funnit mest relevanta for vart arbete med

att undersoka sambandet mellan SMB, HML och konkursrisk pa den svenska marknaden.

Vassalou och Xing presenterar i sin studie fran 2004 bevis for att de tva Fama-French-
faktorerna SMB och HML &r férknippade med konkursrisk, i synnerhet den forstndgmnda.?
Inledningsvis studerar Vassalou och Xing dock hur konkursrisk forhaller sig till storlek och
b/m-kvot i absoluta tal, utan att blanda in SMB- och HML-faktorerna.

Samtliga bolag som ingar i studien klassificeras efter storlek, b/m-kvot och konkursrisk.
Konkursrisken estimeras genom Mertons konkursriskmodell. Intentionen ar att undersoka
om sma bolag dven ar de som har hdgst b/m-kvot och hogst konkursrisk. Vassalou och
Xing drar slutsatsen att det finns ett mycket starkt samband mellan dessa tre karakteristika.
Sma bolag ger hogre avkastning &n stora endast om de ocksd har hdg konkursrisk, och
foretag med hog b/m-kvot ger hogre avkastning an féretag med lag b/m-kvot, endast om
ocksa risken for konkurs ar hog. Pa samma sétt konstaterar Vassalou och Xing dessutom att
foretag med hog konkursrisk endast ger hogre avkastning an foretag med lag konkursrisk,

om de &r sma och/eller har en hdg b/m-kvot.

Vassalou och Xing studerar aven forhallandet mellan konkursrisk och de tva Fama-French-
faktorerna SMB och HML. Konkursriskfaktorn de anvander definieras som férandringen i
sannolikheten for att overleva, mellan tva ar. SMB och HML inhamtas fran Kenneth
Frenchs hemsida. Slutsatsen ar att SMB och HML delvis innehaller konkursriskrelaterad
information, men att detta inte ar anledningen till att SMB och HML kan forklara aktiers
avkastning. Faktorerna maste saledes innehalla annan relevant information som inte ar

relaterad till konkursrisk.?®

Aven Agarwal och Poshakwale?” studerar sambandet mellan konkursrisk och de
forklarande variablerna i Famas och Frenchs trefaktormodell. 1 denna studie anvands
Altmans Z-score for att rangordna de bolag som ingar, efter konkursrisk. Studien &r gjord
pa engelska data; man anvéander foretag noterade pa London Stock Exchange som sampel.
Detta gor att Agarwal och Poshakwale, till skillnad fran Vassalou och Xing, inte kan
anvanda Famas och French amerikanska véarden pa SMB och HML rakt av, utan tvingas

berakna dem utifran sitt engelska sampel. De gor detta enligt samma metod som Fama och

% Vassalou och Xing (2004)
% \assalou och Xing (2004)
2" Agarwal och Poshakwale (2006)
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French anvander sig av. Pa ett liknande satt skapar forfattarna aven en konkursriskfaktor.
Denna definieras som skillnaden i avkastning mellan en portfélj med bolag med hdg
konkursrisk och en portfélj med bolag med lag konkursrisk. Denna faktor adderas till den
ursprungliga Fama-French-modellen, varpa forfattarna finner att SMB till viss del agerar

proxy for konkursrisk. Sa ar dock inte fallet med HML-faktorn.

Gharghori, Chan och Faff?® studerar Famas och Frenchs tva faktorer i kombination med
konkursrisk, och gor detta pa australiensiska data. | studien anvands Mertons modell for att
berdkna konkursrisk for de bolag som ingar. Gharghori, Chan och Faff skapar en
konkursriskfaktor pa liknande satt som SMB och HML skapas. Deras slutsats ar att varken
SMB eller HML agerar proxyvariabel for konkursrisk, och att en Fama-French-modell som

utokats med en konkursriskfaktor endast marginellt forbattrar modellens forklaringsgrad.

Aven Ferguson och Shockley undersoker vad som hander med SMB och HML nar en
konkursriskfaktor introduceras som forklarande variabel. De anvander Altmans Z-score for
att berdkna konkursrisk for varje bolag, och klassificerar bolagen som healthy eller
unhealthy. Konkursriskfaktorn skapas genom att den genomsnittliga avkastningen for
halsosamma foretag subtraheras fran den genomsnittliga avkastningen for ohélsosamma
foretag. Konklusionen &r att det finns en negativ korrelation mellan konkursrisk och HML,

men en positiv korrelation mellan konkursrisk och SMB.?°

2.5 Konkursriskmodeller
Da syftet med denna uppsats ar att utvardera huruvida de tva faktorerna SMB och HML i

Famas och Frenchs trefaktormodell agerar proxyvariabler for konkursrisk, behéver de

foretag som ingar i var studie klassificeras efter den risk for konkurs de loper.

Det finns ett antal olika modeller for att berdkna konkursrisk for bolag, exempelvis Mertons
modell fran 1974, Ohlsons modell fran 1980, och Altmans modell fran 1968. Den
konkursriskmodell som anvands i denna studie ar Skogsviks modell fran 1987, och framsta
anledningen till det &r att den konstruerades utifran svenska data. Modellen har visat sig ha
en i sammanhanget mycket god forklaringsgrad, och har dessutom visat sig fungera val pa

sektorer som den ursprungligen inte utformades for. Lundén och Rimback visar exempelvis

%8 Gharghori, Chan och Faff (2007)
% Ferguson och Shockley (2003)
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att modellen fungerar val aven p& IT-bolag.*® Skogsviks konkursriskmodell baseras pa
redovisningsdata fran svenska industriforetag, med tillgangar pa minst 20 miljoner svenska
kronor eller med fler &n 200 anstéllda.** Olika varianter av modellen kan estimera
konkursrisk upp till sex ar framat i tiden. Konkursrisk for nastkommande ar mats enligt

nedanstaende formel, vilken ger oss V, som foljer en normalfordelning:

V=-15- 43R, + 22.6Rs+ 1.6TLV - 455D + 0.2E’ - 0.1dev(Ry) (6)
dar

_ Resultat fore finansiella Kostnader
A=

(Tillgdngar;p+ Tillgdngaryy)/2

_Finansiella kostnader
7 (Skulderjp+Skulderyp)/2

(Lagerjp+ Lageryp)/2

TLV =

Omsattning

Eget kapital
SD = g. X pitalyp
Tillgdngaryy

_ AEget kapital
Eget kapitaljp

b

(Rst-Rst-1)

_ 2\ 05
2 (Rgt- Rst—1) )

— ZR
OCh RS,t—]_: %

dev(Rs) =
3

Modellen &r definierad sa, att ett lagre varde pa V indikerar lagre sannolikhet for konkurs.

Genom att analysera koefficienternas tecken kan foljande slutsatser dras:

e Hdogre operationell 16nsamhet minskar risken for konkurs
e Hogre rantekostnad okar risken for konkurs
e Storre lager i forhallande till forséljning okar risken for konkurs
e Hdogre soliditet minskar risken for konkurs
e Okning av det egna kapitalet dkar risken for konkurs
| samrad med var handledare har vi beslutat oss for att i denna studie exkludera den sista

variabeln i konkursriskmodellen, dev(Rs), da denna variabel inte bidrar med tillrackligt

stort forklaringsvarde for att motivera arbetet med att estimera den.

% |_undén och Rimbéck (2003)
% Skogsvik (1998)
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3. METOD
| detta avsnitt presenteras utforligt hur vi har gatt till vaga for att inhamta de data, och

skapa de variabler, som kravs for att gora var regressionsanalys majlig. Illustrationerna som
anvands i teoriavsnittet for att fortydliga den metod Fama och French anvander sig av i sin
studie aterkommer i detta avsnitt. Var bedomning &r att dessa illustrationer underlattar
forstaelsen av hur vi gatt tillvaga sa mycket, att det a&r motiverat att inkludera dem igen.

3.1 Urval

3.1.1 Val av undersokningsperiod

Samtliga bolag som ingar i studien har varit noterade pa Stockholmsboérsen mellan 1 januari
2003 och 31 mars 2008. Det bor dock poangteras att det inte har kravts att foretagen ar
noterade under hela perioden, vilket gor att antalet foretag varierar fran ar till ar, pa grund
av nyintroduktioner och avnoteringar. Anledningen till varfor denna period valts dr, att de
databaser vi anvant oss av inte stracker sig langre bakat i tiden &n sa. Vi har valt att
exkludera observationer for merparten av 2008, trots att data finns tillgdngliga. Detta
eftersom vi anser att den instabila, illikvida marknadssituationen som radde da gor att data

fran detta ar inte ar representativa for hur marknaden normalt sett bor agera och reagera.

3.1.2 Kalla féor observationer
Merparten av de data som anvénds i studien ar hamtade frén databasen ORBIS.* Detta

géller exempelvis uppgifter om marknadsvéarde och bokfort varde av eget kapital for
samtliga bolag. | de fall efterfrdgad data inte funnits tillganglig i ORBIS har vi anvant

databasen Affarsdata® for att hitta arsredovisningar, i vilka vi letat fram de data som soks.

For att berdkna den manatliga avkastningen for respektive aktie anvéander vi ett
avkastningsindex fran databasen DATASTREAM, som é&r justerat for eventuella

utdelningar, aktiedterkop och -splitar.>

Information om den riskfria rantan har inhamtats fran Riksbanken® och information om

marknadsavkastningen har erhallits fran Nasdag OMX.*®

%2 ORBIS

¥ Affarsdata

¥ DATASTREAM

% Riksbankens hemsida

% Nasdag OMX Nordics hemsida
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3.1.3 Val av bolag att studera
Det priméra urvalskriterium som anvénts for att sortera fram Iampliga bolag till studien

avser marknadsvarde. Borsvardet per den forsta januari varje ar mellan 2003 och 2007 har
sammanstllts, for alla foretag som fanns registrerade pa Stockholmsborsen for respektive
ar. Endast bolag med ett borsvarde som da 6versteg 80 miljoner euro har inkluderats.
Anledningen till detta ar att omséattningshastigheten for aktier i foretag med lagt borsvarde
tenderar att vara lag, vilket kan ge artificiellt 1ag avkastning de perioder aktierna i fraga inte
handlas, och artificiellt hog avkastning nar handel val sker. Tanken var fran borjan att
endast inkludera bolag klassade som ”Mid cap”-foretag pa Stockholmsborsen. Vi fann dock
att vi inte fick tillrackligt manga observationer med denna grans. | stallet sattes vart
gransvarde till 200 miljoner euro, vilket ar tva tredjedelar av ”"Mid cap”-gransen. FOr vissa
ar var dock antalet bolag som métte kriteriet alltfor fa, varfor vi slutligen sankte gransen till

80 miljoner euro.

Finansiella bolag, som banker och investmentbolag, samt fastighetsbolag och
forsakringsbolag har sorterats bort, da dessa foretags rakenskaper tenderar att skilja sig
markant fran tillverkande foretags och tjansteforetags. Skillnaden géller framst
skuldsattningen, som for den férstnamnda kategorin bolag vanligtvis ar hogre.*” Att
jamfora skuldsattningsgraden for exempelvis banker med ett traditionellt tillverkande
foretag, dar en hog skuldsattning ofta indikerar problem, kan vara missvisande. Antalet
bolag som kvarstar efter att nyss namnda typer av bolag exkluderats &r lagst 2003 (76
bolag) och hogst 2007 (132 bolag). Manatlig avkastning har beréknats for varje foretag som

ingar, for samtliga fem ar. Totalt sett uppgar antalet manatliga observationer till drygt 5000.

Mest korrekt hade varit att reducera antalet bolag ytterligare, och endast inkludera bolag
hemmahorande i kategorierna ”Gruvor och mineralbrott” och “Tillverkningsindustri”. Det &r
namligen dessa tva typer av foretag som Skogsviks konkursriskmodell ursprungligen byggdes
for.®® Anledningen till att vi valjer att inkludera andra foretag, bland annat tjansteforetag, ar
att vi annars inte skulle ha fatt tillrackligt manga observationer for att kunna genomfora var
studie. Med hanvisning till Lundén och Rimback,* som visar att Skogsviks modell fungerar
val dven pa IT-bolag, hoppas vi att vara resultats validitet inte paverkas alltfér mycket av att

vi inkluderar bolag, for vilka konkursriskmodellen inte ursprungligen byggdes.

%" Inderst och Mueller (2008)
% Skogsvik (1988)
% |undén och Rimbéck (2003)
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3.1.4 Tidpunkt fér observationer
Majoriteten av de data vi anvander for att rangordna foretagen som ingar i studien kommer

ursprungligen fran foretagens arsredovisningar. Eftersom arsredovisningar normalt sett inte
finns tillgangliga forran nagra manader in pa det nya aret, har vi vantat med att bilda
portfoljer till den forsta april, for vart och ett av de fem aren i var undersékningsperiod. Vi
antar att marknaden vid denna tidpunkt tagit del av den information som presenterats i

arsredovisningar for foregaende ar.

3.2 Sortering av data pa portfoljer
Efter att de foretag som ingar i studien, vart sampel, valts ut enligt ovanstaende, aterstar att

for varje ar sortera in dem i portfoljer efter séarskilda kriterier. Totalt bildas 18 olika
portfoljer utifran vart sampel. En del av dessa portfoljer anvands for att skapa det som
sedermera blir forklarande variabler i vara regressioner, det vill siga Famas och Frenchs
tva faktorer SMB och HML, och konkursriskfaktorn RMS. Aterstoden av portfoljerna, eller
rattare sagt avkastningen pa dem, anvands som beroende variabler i regressionerna. Vart att
poangtera ar att vart urval av foretag ar konstant, och att alla sorteringar som gors baseras
pa detta urval. De portféljer som beskrivs nedan ar samtliga ett resultat av att vart urval
sorterats pa ett visst satt.

3.2.1 Skapande av forklarande variabler
SMB + 1 HML + r RMS

For att skapa Fama-French-faktorerna SMB och HML sorteras samtliga foretag som ingar i

studien pa basis av storlek och b/m-varde.

Storlek mater vi, i enlighet med Famas och Frenchs definition, som marknadsvéarde av eget
kapital for de bolag som ingdr i studien. Medianvardet utgor gransen for huruvida foretag

ska klassas som stora eller sma. Totalt bildas tva kategorier, Small och Big.

Srall Big

=

g | = Storlek
50%

Figur 4. Exemplifiering av storlekssortering. X illustrerar ett
foretag i kategorin Small.

For att kunna rangordna foretagen efter b/m-kvot kravs information om saval det bokforda
vardet av eget kapital, som marknadsvérdet av eget kapital. Det bokforda vérdet av eget

kapital for de foretag som ingar i studien har inhamtats per den forsta januari for respektive
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ar. Valet av tidpunkt beror pa att det ar for denna tidpunkt det bokforda vardet pa eget
kapital galler, for de flesta bolag. Namnaren i b/m-kvoten, marknadsvardet av eget kapital,
inhdmtas dven det per den forsta januari, sa att observationstidpunkten ar densamma i

taljaren som i ndmnaren.

De 30 % foretag med lagst b/m-kvot ingar i kategorin Low, de 30 % fdretag med hogst
b/m-kvot ingdr i kategorin High, och resterande 40 % av foretagen ingar i kategorin
Medium. Totalt bildas alltsa tre kategorier. Notera att eftersom storleks- och b/m-
rankningen sker oberoende av varandra, kommer samtliga foretag dels att finnas i en av de

tva storlekskategorierna, dels i en av de tre b/m-kategorierna.

Low Medium High
| t | = BfM
30% 70%
Figur 5. Exemplifiering av b/m-sortering. X illustrerar ett
foretag i kategorin Medium.

Utifran de tva storlekskategorierna och de tre b/m-kategorierna bildas sex portféljer, en for
varje kombination av storlek och b/m-kvot. Detta tillvagagangssatt ar detsamma som
anvands av Fama och French och som beskrivs i teoriavsnittet i denna uppsats.

B/M

High

70%
Medium ¥

30%
Low

1 » Starlek
Small Big
50%

Figur 6. Exemplifiering av sortering pd bdde storlek och b/m-kvot. X
illustrerar ett foretag i portféljen Small/Medium (S/M).

Avkastningen for var och en av de sex portfoljer som skapats mats pa manatlig basis.
Faktorn SMB, Small Minus Big, skapas genom att den genomsnittliga avkastningen for de
tre portfoljer med stora foretag subtraheras fran den genomsnittliga avkastningen for de tre
portféljer med sma foretag enligt formel (4) ovan.
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HML skapas pa motsvarande satt genom att den genomsnittliga avkastningen pa portfoljer
innehdllande foretag med lag b/m-kvot subtraheras fran den genomsnittliga avkastningen

pa portfoljer innehallande foretag med hog b/m-kvot, enligt formel (5).

Notera att de foretag som ingar i de tva mediumportfoljerna (Small/Medium och
Big/Medium) inte ingar nar vi bildar HML-faktorn. Dessa exkluderas i enlighet med Famas

och Frenchs definition av denna faktor.

Den faktor vi skapar for att pavisa hur avkastningen for konkursriskutsatta foretag skiljer
sig fran avkastningen for mer sikra foretag, valjer vi att kalla RMS, Risky Minus Safe.
Denna skapas helt analogt med SMB och HML. Dock sorteras foretagen endast med
avseende pa en variabel, konkursrisk, till skillnad fran nar SMB och HML skapas. Detta
gors avsiktligt, eftersom var intention ar att undersoka huruvida RMS kan gora SMB och
HML insignifikanta som forklarande variabler i en regression. Om vi valt att kontrollera fér
storlek och b/m-kvot vid skapandet av RMS, skulle information som delas av RMS och
SMB a ena sidan, och RMS och HML a andra, ga forlorad. Detta &r inte dnskvart, varfor vi

alltsa valjer att endast sortera foretagen pa basis av konkursrisk, nar RMS skapas.

De féretag som ingar i studien rankas varje ar efter konkursrisk, se nasta stycke, och tre
kategorier bildas, Risky, Medium och Safe. Risky innehaller de 30 % av foretagen som loper
storst konkursrisk, Safe innehaller de 30 % av foretagen som &r minst konkursriskutsatta,
och Medium innehaller resterande 40 % av foretagen. RMS ar skillnaden i avkastning
mellan de tva ytterlighetsportfoljerna, och mats pa manatlig basis. Formeln for RMS ar:

RMS = RRisky — Rsafe (7

Som tidigare namnts anvédnds Skogsviks modell for att rangordna fdretagen efter
konkursrisk. Da vi endast ar intresserade av att sortera foretagen efter relativ konkursrisk
behover sjalva sannolikheten for konkurs inte berdknas. Det ar fullt tillrackligt att
Skogsviks V-vérde beraknas, och anvénds som sorteringskriterium. V-vérdet berdknas
arligen, eftersom det baseras pa redovisningsdata. Nar VV-varden for samtliga foretag for ett
givet ar ar berdknade, sorteras foretagen in i portfoljer pa basis av V-vardet, enligt

ovanstaende stycke.
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Sammanfattningsvis skapar vi alltsa tre faktorer, SMB, HML och RMS, som visar pa
skillnad i avkastning mellan sma och stora bolag, bolag med hog b/m-kvot och lag b/m-
kvot, respektive bolag med hog konkursrisk och bolag med lag konkursrisk. Vérdet pa
SMB, HML och RMS har métts varje manad under fem ar, fran slutet av april 2003 till
slutet av mars 2008, vilket har resulterat i 60 observationer for respektive faktor. Det ar
dessa observationer som anvands i de regressioner dar SMB, HML och RMS agerar

forklarande variabler.

3.2.2 Skapande av beroende variabler

Rn_ Rft

| enlighet med bland andra Fama och French,*® Gharghori, Chan och Faff,* och Agarwal
och Poshakwale® skapar vi 4ven portfoljer vars avkastning vi anvander som beroende
variabler i vara regressioner. | stallet for att endast anvanda enskilda aktiers avkastning som
beroende variabler, samlar vi alltsa flera aktier, efter vissa kriterier, och later den
genomsnittliga avkastningen minus riskfria rantan agera beroende variabel. Detta gors for
att neutralisera de overraskningseffekter som pa ett ibland mycket patagligt sétt paverkar
enskilda aktiers avkastning. Dessa kan exempelvis vara goda eller daliga nyheter som
marknaden reagerar pa, och anledningen till att vi vill neutralisera dessa effekter &r att vi ar
intresserade av avkastningskravet pa aktierna, inte avkastningen i sig. Som tidigare namnts
kan vi inte direkt observera avkastningskravet for en aktie eller en portfolj, vi tvingas
approximera det via den historiska faktiska avkastningen. Approximationen blir mer
korrekt om overraskningseffekter rensas bort, vilket alltsa &r anledningen till att vi tittar pa
portfoljers genomsnittliga avkastning, och inte pa enskilda aktiers. Det underliggande
antagandet ar att 6verraskningseffekter inom de portfoljer som bildas i genomsnitt &r noll.

En skillnad mot exempelvis Famas och Frenchs® tillvagagangssatt &r att vi endast sorterar
in vara bolag i tre storlekskategorier och tre b/m-kategorier, nar vi skapar vara beroende
portféljer (med beroende portféljer avses hadanefter portfoljer vars avkastning tillsammans
med den riskfria rantan anvands som beroende variabler i vara regressioner). Saledes far vi

en 3x3-matris med totalt nio olika portféljer. Fama och French skapar en 5x5-matris med

“ Fama och French (1993)
*! Gharghori, Chan och Faff (2007)
%2 Agarwal och Poshakwale (2006)
** Fama och French (1993)
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totalt 25 beroende portféljer, se teoriavsnittet. Precis som vid skapandet av SMB-, HML-
och RMS-faktorerna mater vi b/m-kvoten vid arsskiftet, och storleken 1 april, for vart och
ett av de fem aren i var undersokningsperiod. Vi féljer och mater genomsnittlig avkastning
for respektive portfélj fran och med 1 april och ett ar framat, varefter portfoljerna ombildas.

Anledningen till att vi reducerar antalet portfoljer jamfort med Fama och French &r att vi
har betydligt farre bolag i var studie &n vad Fama och French har i sin. Med ett alltfor litet
antal bolag i portfoljerna, riskerar vi att ga miste om utjamnandet av éverraskningseffekter,
vilket var syftet med att skapa portfoljerna fran forsta borjan. Darfor stannar vi vid att
skapa nio portfoljer.

Sammanfattningsvis har nio portfoljer, med olika kombinationer av storlek och b/m-kvot
skapats. Avkastningen for var och en av dessa nio portféljer utgor tillsammans med den
riskfria rantan beroende variabel i nio olika regressioner, dar faktorerna SMB, HML, (R, -

Ry) och sedermera RMS agerar forklarande variabler.

3.2.3 Marknadsavkastning och riskfri ranta
Den riskfria rantan approximeras med rantan pa statsskuldvéxlar med en 16ptid pa en manad.

Var bedémning &r att dessa statsskuldvéaxlar, i och med den mycket korta loptiden, ar
nastintill riskfria. Da rantefoten pd statsskuldvaxlarna uttrycks pa arsbasis har vi anvént
foljande formel for att fa den manatliga rantefoten:

Tf = Tf
dar rs & den manatliga rantefoten och r¢ ar den arliga.

Vad galler marknadsavkastningen, sa approximeras denna via indexet OMX Stockholm
Benchmark Gross Index, OMXSBGI. Detta index viljs av tva skél: dels beskrivs det av OMX
Stockholm som ett attraktivt jamforelseindex for investerare, da det fungerar som en
indikator pa den Overgripande trenden pa borsen, dels ar det justerat for eventuella

utdelningar.**

* Nasdag OMX Nordics hemsida (2009)
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3.3 Specificering av regressioner
| det har skedet kan det finnas en poang med att pAminna om uppsatsens syfte. Vi vill se om

de tva Fama-French-faktorerna SMB och HML agerar proxyvariabler for konkursrisk. For
att understka detta gors tva regressioner for var och en av de nio beroende portféljerna som

beskrivs ovan.

Den forsta omgangen regressioner syftar till att efterlikna den originalregression som

presenteras av Fama och French.*®> Som tidigare namnts ar formeln for denna:
Rit— Rg=aj + bi[Rmt— th] + 5 SMB; + hi HML; + &t

dar i i vart fall gar fran 1 till 9 och indikerar vilken beroende portfélj vi vill forklara

avkastningen for.

Efter att ha utfort dessa nio originalregressioner undersoker vi hur koefficienterna for de
forklarande variablerna forandras, nar den konkursriskbaserade faktorn RMS introduceras i

regressionen. Formeln for den utokade Fama-French-modellen blir saledes:
Rii—Ri=ai + bi[Rmt — th] + 5i SMB; + hi HML: + riRMS; + ¢t (9)

Hypotesen &r att om HML och SMB verkligen agerar proxyvariabler for konkursrisk,
kommer storlek och signifikans for koefficienterna for HML och SMB att minska ndr RMS
introduceras. Om koefficienten for RMS ar insignifikant, och inte fordndrar storlek och
signifikans for koefficienterna for HML och SMB, tyder detta pa att konkursrisk inte
paverkar avkastningskravet pa aktier. Om RMS inte forandrar storlek och signifikans for
koefficienterna for HML och SMB, men sjalv har en signifikant koefficient, tyder detta pa
att HML, SMB och RMS fangar upp olika typer av risk.

** Fama och French (1993)
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4. RESULTAT OCH ANALYS

| detta avsnitt presenteras och analyseras de resultat som studien har lett fram till. For att
underléatta for lasaren har vi valt att integrera resultat- och analysdelen i stallet for att
redovisa dessa delar separat. Detta avsnitt &r dock inledningsvis tdmligen resultatorienterat,
varefter fokus gradvis flyttas till att analysera resultaten.

4.1 De forklarande variablerna

(le- Rh) SMB +h HML + rRMS
Det som anvands som forklarande variabler i vara regressionsanalyser, marknadens
riskpremie, de tva Fama-French-faktorerna SMB och HML samt konkursriskfaktorn RMS,
har manatligen beraknats. Totalt har vi erhallit sextio varden, for var och en av variablerna.
Nedanstaende tabell visar deskriptiv information om dessa variabler. Vart att notera ar att
medelvérdet for saval SMB som HML och RMS ar positivt. Detta innebar att i genomsnitt
over perioden tenderar sma foretag, foretag med hdg b/m-kvot och foretag med forhojd
konkursrisk, att ge hogre avkastning an stora foretag, foretag med lag b/m-kvot och foretag

med lagre konkursrisk.

Rm-R¢ SMB HML RMS
Medelvarde 0,0167 0,0022 0,0036 0,0061
Standardfel 0,0058 0,0033 0,0035 0,0033
t-varde 2,8495 0,6686 1,0549 1,8633
Medianvarde 0,0158 -0,0034 0,0016 0,0041
Minimum -0,1243 -0,0443 -0,0447 -0,0575
Maximum 0,1586 0,0635 0,0893 0,1054
Antal observationer 60 60 60 60

Tabell 1. Deskriptiva data fér de férklarande variablerna i regressionen
Rit - Rg= @i + bi (Rmt — Rmt) + 5i SMB: + hi HML¢ + &

Den primara anledningen till att SMB och HML skapas genom tva oberoende sorteringar
av samplet, en pa storlek och en pa b/m-kvot (se teoriavsnittet) ar att minska korrelationen
mellan dem. Syftet ar alltsa att isolera storlekseffekten till SMB-faktorn, och b/m-effekten

till HML-faktorn. Eftersom konkursriskfaktorn RMS &r skapad pa ett annat satt, genom
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enkel sortering, ar det av intresse att unders6ka hur denna faktor korrelerar med Ovriga
forklarande variabler. Av tabell 2 nedan framgar att korrelationen mellan RMS och SMB
respektive mellan RMS och HML é&r forhallandevis hog, negativ i det forstnamnda fallet
och positiv i det sistnamnda. Korrelationen &r i bada fallen betydligt hogre an korrelationen
mellan SMB och HML. Genom de dubbla sorteringarna verkar storleks- och b/m-effekten
vara relativt valisolerade fran varandra. Vart att poangtera ar att den hogre korrelationen
mellan RMS och SMB respektive mellan RMS och HML inte &r nagot oonskat. Om SMB
och HML agerar proxyvariabler for konkursrisk bor namligen RMS korrelera val med bade
SMB och HML.

Ru-Ry SMB HML RMS
Rm- R¢ 1
SMB 0,060 1
HML 0,346 -0,162 1
RMS 0,495 -0,273 0,424 1

Tabell 2. Korrelationen mellan de férklarande variablerna i regressionen
Rit - Rp= ai + bi (Rmc = Rmt) + 5i SMB: + hi HML¢ + &

4.2 De beroende variablerna
R-R

it

| nedanstaende tabell presenteras data for de nio beroende portfoljerna. Notera att
storleksrankingen &r definierad sa, att sma bolag har lagst ranking, och stora bolag har
hogst. P& samma satt har bolag med lagst b/m-kvot lagst ranking, och bolag med hogst b/m-

kvot hogst ranking.

Savél storlekseffekten som b/m-effekten kan anas i tabellen, det finns en tendens till att
avkastningen minskar nar storleken tilltar och pa omvant satt ckar med hogre b/m-

rankning.
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Portfélj
Storlek b/m Ri |4 Marknadsviirde b/m Antal foretag
1 1 0,015 -3,923 1128121 0,209 11
1 2 0,021 -3,388 1112487 0,409 10,6
1 3 0,022 -2,522 1090974 0,821 11,6
2 1 0,016 -3,678 3893312 0,203 12,4
2 2 0,016 -2,985 3807256 0,417 13,2
2 3 0,017 -3,026 3501871 0,687 8,2
3 1 0,012 -3,501 59002200 0,205 10
3 2 0,013 -2,845 40388688 0,370 10
3 3 0,019 -2,992 43811395 0,861 13,4

Tabell 3. Deskriptiva data fér de nio portféljer vars avkastning tillsammans med den riskfria rdntan agerar
beroende variabel i regressionen Ri: — Rz = & + bi (Rt — Rme) + Si SMB + hi HML, + €;¢

R; anger respektive portféljs genomsnittliga avkastning fér de 60 mdnader som ingdr i studien, V anger det
genomsnittliga V-virdet for samma period, Marknadsvdrde dterger det genomsnittliga marknadsvdrdet i tkr, b/m
anger den genomsnittliga b/m-kvoten per portfolj och Antal féretag visar pd det genomsnittliga antalet foretag som
ingdr i respektive portfélj 6ver de 60 mdnaderna.

Notera att den genomsnittliga storleken pa foretagen minskar nar b/m-kvoten 6kar, och att
detta galler for samtliga tre storleksgrupper. Enda undantaget &r for de allra storsta
foretagen. Detta tyder pa ett starkt samband mellan storleks- och b/m-effekten, vilket &r i

enlighet med resultaten i studien av Vassalou och Xing.*

Ytterligare ett samband som kan urskiljas, om &n inte lika starkt som de som nyss namnts,
ar sambandet mellan konkursrisk och storlek respektive konkursrisk och b/m-kvot.
Tendensen ar att konkursrisk 6kar ju hogre b/m-kvoten &r, och bland de tre portfoljer med
hogst b/m-ranking har den med lagst storleksranking det allra hogsta konkursriskvardet.
Samtliga resultat ar konsistenta med tidigare forskning, se exempelvis Vassalou och Xing,*’
och Gharghori, Chan och Faff.*?

*® Vassalou och Xing (2004)
*" Vassalou och Xing (2004)
*® Gharghori, Chan och Faff (2007)
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4.3 Regressionsresultat och analys
| detta avsnitt presenteras och analyseras resultatet av de regressioner vi genomfort. Forst

diskuteras de regressionsanalyser som gjorts enligt Famas och Frenchs originalmodell, och
darefter de som gjort enligt Famas och Frenchs modell utokad med konkursriskfaktorn
RMS.

4.3.1 Famas och Frenchs trefaktormodell
For var och en av de nio beroende portféljerna har en regressionsanalys genomforts, enligt

formel (3): Rt - Rit = @i + bi[Rmt — Ri] + i SMB;+ hi HML; + &j;

| tabell 4 nedan presenteras intercept och koefficienter for de forklarande variablerna

(Rm - Rg), SMB och HML, samt regressionernas forklaringsgrad.

Portfolj

Storlek  b/m | @ bi Si hi adj R*
| oo oo oo ooy %78
I e
1 3 8606065) 866000(; 8640709) 8630707) 0856
2 1 8'2040953 8670504) 8621242) ((?513 2?) 0,565
2 2 8403013) 8670902) 8'209863 ((?sogj) 0,599
2 3 8 "703042) 8 ;)60900) 8 ’210122) 86176853 0,576
R R
I e e
I e R

Tabell 4. Justerat R2-virde, intercept och koefficienter med tillhérande p-virde inom parentes, fér de nio
regressioner som gors enligt den originalformeln Rit - Rg = & + bi (Rmt — Rmt) + i SMBy + hi HML; + €t

En intressant observation &r att interceptet, a;, inte ar signifikant pa femprocentsnivan for
nagon av portféljerna. Interceptet & med andra ord inte signifikant skilt fran noll, vilket &r
en indikation pa att modellen varken Gverskattar eller underskattar portfoljernas avkastning.

Om interceptet varit signifikant positivt hade modellen underskattat avkastningen pa
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portfoljen i fraga, och om interceptet varit signifikant negativt hade modellen Gverskattat
avkastningen. Pa tioprocentsnivan har endast en portfolj ett signifikant intercept, portfolj
(1/3), med aktier i sma foretag med hog b/m-kvot. Da interceptet ar positivt indikerar detta
att den traditionella Fama-French-modellen underskattar avkastning for denna portfolj. Vad
galler koefficienten for marknadens riskpremie, b; sa ar den signifikant for samtliga nio

portfoljer.

Detsamma galler dock inte for koefficienterna for SMB och HML, s; och h;. S ar
signifikant for fem av de nio portfoljerna, och h; ar signifikant for tre av portféljerna, pa
femprocentsnivan. Pa tioprocentsnivan ar s; fortfarande endast signifikant for fyra
portfoljer, medan h; nu ar signifikant for sex av portfoljerna. Pa saval fem- som
tioprocentsnivan finns endast tre portfoljer dar bade s; och h; ar signifikanta samtidigt.
Dessa &r (1/1), (1/3) och (2/1).

En trend for SMB-koefficienten s; ar att dess varde gar fran att vara positivt och signifikant,
nar storleken ar liten, till att vara nara noll och mindre signifikant eller insignifikant for
portfoljer med medelstora foretag. For stora foretag ar koefficienten negativ och har hdgre
signifikans. Samma trend finns fér HML-koefficienten h;: for bolag med hég b/m-kvot &r h;
positiv med hdg signifikans, for bolag med Iag b/m-kvot ar h; negativ och med hdg

signifikans, och for dvriga bolag &r h; ndra noll och insignifikant.

Eftersom HML-faktorn i genomsnitt &r positiv i vart sampel bér man kunna dra slutsatsen
att portfoljer med bolag med hdg b/m-kvot betingar en premie, medan avkastningskravet pa
portfoljer med bolag med lag b/m-kvot reduceras. Med ett liknande resonemang vad galler
storlek blir slutsatsen att portféljer med sma bolag betingar en slags litenhetspremie, medan

avkastningskravet pa portfoljer med stora bolag reduceras.

For att mata forklaringsgrad anvander vi det justerade R®-vardet. Att vi valjer detta matt
beror pa att vi kommer att jamfora forklaringsgraden mellan tva modeller med olika antal
forklarande variabler. Det justerade R’-vérdet tar hansyn till att antalet forklarande
variabler ar olika, medan det ojusterade R*-vérdet inte gor det.*® Den forklaringsgrad de nio
forsta regressionerna lyckas uppna varierar mellan knappt 60 % som lagst till drygt 85 %

som hogst. Detta betyder att Famas och Frenchs traditionella trefaktormodell i stor

* Wooldridge (2008) s. 200f
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utstrackning lyckas forklara variationen i avkastning for de nio portféljerna. Modellen
tycks alltsa fungera forhallandevis val pa den svenska aktiemarknaden. Som en jamforelse
kan s&gas att forklaringsgraden i de regressioner som Gharghori, Chan och Faff genomfor
ligger mellan 40 % till 86 %.*

4.3.2 Famas och Frenchs trefaktormodell utékad med konkursriskfaktor
For att utréna huruvida SMB och HML agerar proxyvariabler for konkursrisk utdkas

slutligen Famas och Frenchs traditionella trefaktormodell med konkursriskfaktorn RMS.
For var och en av de nio beroende portféljerna gors, precis som ovan, en regressionsanalys.

Formeln for den utokade Fama-French-modellen ar, som namnts:
Rit — th =it bi[Rmt — th] + S SMBt + hi HMLt + riRMSt + &it

Koefficienterna for de forklarande variablerna (rm- r;), SMB, HML och RMS presenteras i

tabellen nedan, tillsammans med interceptet och det justerade R-vérdet for respektive

regression.
Portfolj

Storlek b/m ai b; Si h; ri adj R?
0,000 0,760 0,418 -0,312 -0,044

1 1 ’ ’ ’ ’ ’ 0,744
(,966)  (,000) (,000) (,000) (,598)

1 ) 0,008 0,692 0,328 0,093 -0,111 0.587
(,124)  (,000) (,001) (,329) (,293)

1 3 0,006 0,615 0,468 0,386 -0,039 0.855
(,059)  (,000) (,000) (,000) (,528)

2 1 0,006 0,781 0,201 -0,221 -0,071 0.561
(.222)  (,000) (,036) (,027) (,513)

5 ) 0,004 0,837 0,054 -0,020 -0,121 0,602
(,349)  (,000) (,551) (,832) (,244)

5 3 0,002 0,718 0,09 0,184 -0,074 0,572
(,670)  (,000) (,333) (,061) (,491)
0,001 0,815 -0,053 -0,19 0,178

3 1 ; ’ ’ ’ ’ 0,705
(,790)  (,000) (,491) (,021) (,049)
0,001 0,867 -0,198 0,104 -0,145

3 2 0,708
(739)  (,000) (,012) (,197) (,104)
1 - 1 2

3 3 0,067 0,86 0,076 0,106 0,03 0.835
(,208)  (,000) (,189) (,081) (,630)

Tabell 5. Justerat R?-virde, intercept och koefficienter med tillhérande p-virde inom parentes, fér de nio
regressioner som gors enligt den utékade formeln Ri. - R = ;i + bi (Rm¢ = Rmt) + Si SMB, + hi HML, + r; RMS; + €;¢

% Gharghori, Chan och Faff (2007)
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Koefficienten som tillhor konkursriskvariabeln RMS, r;, ar negativ i sju av nio fall. De tva
portfoljer for vilka koefficienten faktiskt ar positiv innehdller bada aktier i stora foretag.
Endast for en av portféljerna ar koefficienten positiv och signifikant pa femprocentsnivan,
och det ar for portfoljen (3/1). Detta ar intressant da denna portfélj innehaller stora bolag
med lag b/m-kvot, och saledes inte innehaller bolag som intuitivt forknippas med hog
konkursrisk. Omvant ar r; negativ och dessutom insignifikant for portfolj (1/3) som
innehaller sma bolag med hog b/m-kvot, och som har storst koefficienter for SMB- och
HML-faktorerna. Redan i detta skede, genom att enbart titta pa koefficienten r; finns
anledning att misstanka att konkursriskfaktorn RMS inte formar géra SMB och HML

insignifikanta.

Nedan foljer en analys av skillnaden i varde och signifikans for regressionskoefficienterna
fore och efter det att RMS adderats som forklarande variabel. En liknande analys gors aven

for interceptet och R?-vérdet.

Portfolj
Storlek b/m a; (traditionell) a; (utékad)

1 1 -0,001 (,909) 0,000 (,966)
1 2 0,007 (,157) 0,008 (,124)
1 3 0,005 (,066) 0,006 (,059)
2 1 0,005 (,249) 0,006 (,222)
2 2 0,003 (,431) 0,004 (,349)
2 3 0,002 (,734) 0,002 (,670)
3 1 0,002 (,602) 0,001 (,790)
3 2 0,000 (,909) 0,001 (,739)
3 3 0,004 (,180) 0,067 (,208)

Tabell 6. Jdmférelse av intercept, mellan den traditionella Fama-
French-modellen och den utékade, for de nio regressioner som gjorts.
P-viirdet anges inom parentes.

Interceptet fordndras inte ndmnvart vad galler storlek ndr RMS introduceras i regressionen,
det ar fortfarande véldigt nara noll i samtliga nio fall. Vad galler signifikansnivan, sa
forandras den nagot for samtliga portféljer, men foljer anda samma trend fore och efter

utokningen av den traditionella Fama-French-modellen.
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Koefficienten framfor (rm-ry), bi, ar fortfarande positiv och starkt signifikant for samtliga
nio portféljer, efter att RMS introduceras. Koefficientens storlek 6kar nagot for samtliga
portféljer utom tva, vilka bada tillnér den storsta storleksgruppen. Forandringarna av
koefficienternas storlek kan dock beskrivas som marginella. Slutsatsen blir att (rm: - r)

nastan uteslutande innehaller information som konkursriskvariabeln RMS inte fangar.

Portfolj
Storlek  b/m | bi(traditionell) b; (utokad)

1 1 0,744  (,000) 0,760 (,000)
1 2 0,650 (,000) 0,692 (,000)
1 3 0,600 (,000) 0,615 (,000)
2 1 0,754  (,000) 0,781 (,000)
2 2 0,792 (,000) 0,837  (,000)
2 3 0,690 (,000) 0,718  (,000)
3 1 0,882 (,000) 0,815 (,000)
3 2 0,812 (,000) 0,867  (,000)
3 3 0,873 (,000) 0,861 (,000)

Tabell 7 Jadmférelse av koefficienten for (rm:- rr), mellan den
traditionella Fama-French-modellen och den utokade, for de nio
regressioner som gjorts. P-virdet anges inom parentes.

Analysen av skillnaden i varde och signifikans for koefficienten for SMB ér, tillsammans
med analysen av skillnaden i vérde och signifikans for koefficienten for HML, denna
studies slutmal. Det &r dessa tva analyser som i huvudsak ligger till grund for de slutsatser

denna studie resulterar i.

Portfolj
Storlek b/m si (traditionell) si (utokad)

1 1 0,431 (,000) 0,418 (,000)
1 2 0,360 (,000) 0,328 (,001)
1 3 0,479 (,000) 0,468 (,000)
2 1 0,222 (,014) 0,201 (,036)
2 2 0,089 (,296) 0,054 (,551)
2 3 0,112 (,202) 0,090 (,b333)
3 1 -0,105 (,162) -0,053 (,491)
3 2 -0,155 (,038) -0,198 (,012)
3 3 -0,086 (116) -0,076 (,189)

Tabell 8. Jdmférelse av koefficienten fé6r SMB, mellan den traditionella
Fama-French-modellen och den utékade, for de nio regressioner som
gjorts. P-virdet anges inom parentes.
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Genom att jamfora vardet pa koefficienten for SMB, s;, fore och efter det att
konkursriskfaktorn RMS inkluderats i regressionerna kan féljande konstateras: i samtliga
portfoljer utom en har absolutvardet av koefficientens storlek minskat. For dessa atta
portfoljer har da aven signifikansen minskat. Detta ar en stark indikation pa att SMB och
RMS delvis fangar gemensam information. Att koefficienten for SMB fortfarande ar
signifikant i de portféljer som den var signifikant i innan RMS adderades till regressions
forklarande variabler ar dock ett starkt tecken pa att SMB fangar en avsevard mangd annan
information som RMS inte fangar. Om SMB endast innehallit konkursrelaterad information
skulle vardet pa dess koefficient s; sjunka till nara noll och signifikansen likasa, nar RMS
inkluderas. Som framgar av tabell 8 sker inte detta. Slutsatsen blir darfor att SMB delvis
innehaller information relaterad till konkursrisk, men att den framst innehaller information

om nagonting annat, som paverkar investerares avkastningskrav.

For HML och dess koefficient h; finns inte en lika tydlig effekt av att RMS introduceras,
som i fallet med SMB. For fyra av portféljerna minskar absolutbeloppet av koefficienten,
med tillhérande minskning av signifikans. | fem fall Okar dock absolutbeloppet av

koefficienten vilket da ocksa medfor 6kad signifikans.

Portfolj
Storlek b/m h; (traditionell) h; (utékad)
1 1 -0,322  (,000) 0,312 (,000)
1 2 0,066  (,472) 0,093  (,329)
1 3 0377  (,000) 0,386  (,000)
2 1 -0,238  (,013) 0,221 (,027)
2 2 -0,049 (,584) -0,02 (,832)
2 3 0,165  (,078) 0,184  (,061)
3 1 -0,147  (,068) 0,190  (,021)
3 2 0,068 (,384) 0,104  (,197)
3 3 0,114  (,051) 0,106 (,081)

Tabell 9. Jdmférelse av koefficienten fér HML, mellan den traditionella

Fama-French-modellen och den utékade, for de nio regressioner som

gjorts. P-virdet anges inom parentes.
Det ar inte helt latt att utlasa om det finns nagon trend i hur koefficienten forandras. For tva
av de tre portfoljer med hogst b/m-kvot kar koefficientens varde efter att konkursfaktorn
RMS introducerats i regressionen. For den tredje portfoljen med hogst b/m-ranking, portfol]

(3/3) med stora bolag, blir koefficienten nagot mindre. Mest intressant ar att koefficienten

30



for portfolj (1/3), innehallande sma bolag med hdg b/m-kvot, blir storre. Detta &r intressant
darfor att portfolj (1/3) ar den portfélj dar SMB och HML har storst koefficienter, och om
SMB och HML verkligen agerar proxyvariabler for konkursrisk borde konkursriskvariabeln
RMS ha storst paverkan pa SMB och HML i denna portfolj. Det faktum att vardet pa
HMLs koefficient okar i stallet for att ga mot noll ar ett synnerligen starkt bevis pa att HML
fangar andra typer av prissatta risker an konkursrisk. Eftersom koefficienten h; for fem
portfoljer faktiskt okar, och endast minskar i fyra — och detta marginellt — kan vi inte dra
slutsatsen att HML och RMS innehaller gemensam information.

Slutligen gors en jamforelse mellan forklaringsgrad fore och efter introduktionen av RMS
som forklarande variabel i regressionerna. Som framgar av tabell 10 nedan minskar
forklaringsgraden, matt via det justerade R%-vérdet, fér fem av de nio portféljerna medan
den endast okar i fyra.

Portfolj adj R? adi 2
Storlek b/m (traditionell) (utékad)
1 1 0,748 0,744
1 2 0,586 0,587
1 3 0,856 0,855
2 1 0,565 0,561
2 2 0,599 0,602
2 3 0,576 0,572
3 1 0,689 0,705
3 2 0,699 0,708
3 3 0,838 0,835

Tabell 10. Jdmforelse av det justerade R?-virdet mellan

den traditionella Fama-French-modellen och den

utdkade, fér de nio regressioner som gjorts.
Samtliga forandringar ar dock marginella: endast i ett fall dverstiger skillnaden 0,01, och
det for portfolj (3/1). For den portfolj som teoretiskt borde paverkas mest av
konkursriskfaktorn RMS, portfolj (1/3) med foretag av liten storlek och med hdg b/m-kvot,
sjunker forklaringsvardet med 0,001. Att forklaringsgraden inte fordndras namnvart nar
konkursriskfaktorn RMS introduceras ar ett bevis for att faktorn i fraga inte formar fanga

svangningar i portfoljernas avkastning, som inte redan fangas av andra faktorer.
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Sammanfattningsvis kan ségas att var studie resulterar i valdigt fa bevis for att ett samband
mellan de tvd Fama-French-faktorerna och konkursrisk existerar. Tvart om &r de flesta av
vara resultat starka indikationer pa att inget sadant samband finns. Detta ar i linje med vad
Agarwal och Poshakwale,®® Gharghori, Chan och Faff,>> och Ferguson och Shockley®®
kommer fram till, i sina respektive studier. Vassalou och Xing®* erhéller ndgot annorlunda
resultat i sin studie an vad vi gor. | deras studie sker en pataglig forandring av koefficienterna
for SMB och HML nér konkursriskfaktorn inkluderas som forklarande variabel. En teori till
att resultaten skiljer sig at ar att Vassalou och Xing definierar sin konkursriskfaktor pa ett
markant annorlunda sétt &n vad vi gjort, se teoriavsnittet. Deras slutsats ar dock densamma
som den vi kan dra av ovanstaende resultat och analyser, namligen att de tvd Fama-French-

faktorerna SMB och HML inte agerar proxyvariabler for konkursrisk.

4.4 Resultatens validitet
For att undersoka validiteten av vara resultat har vi genomfort olika typer av robusthetstest,

vilka presenteras nedan.

4.4.1 Konkursriskfaktorn RMS
RMS

t

Vi valjer att underséka hur vara resultat paverkas av olika definitioner av RMS-faktorn
darfor att det inte finns nagon tydlig definition av denna faktor i litteraturen. Olika

forfattare valjer att definiera den konkursriskfaktor de anvander sig av pa olika satt.

Totalt har vi skapat fyra olika versioner av RMS-faktorn. Gemensamt for dessa ar att
samtliga baseras pa tre kategorier, sorterade pa basis av konkursrisk métt via Skogsviks
modell. De tre kategorierna ar Risky, Medium och Safe. Skillnaden mellan de olika
versionerna av RMS-faktorn ar att gransvardena for de tre kategorierna skiljer sig at, enligt

nedanstdende tabell.

*! Agarwal och Poshakwale (2006)
°2 Gharghori, Chan och Faff (2007)
*% Ferguson och Shockley (2003)
** Vassalou och Xing (2004)
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Konkursriskfaktor | Safe (%) Medium (%) Risky (%)
RMS33 33 33 33
RMS30 30 40 30
RMS50 50 0 50
RMS10 10 80 10

Tabell 11. Procentuell férdelning av bolag i de tre kategorier som bildar
fyra olika versioner av konkursriskfaktorn RMS.

Vi utdkar den traditionella Fama-French-modellen med var och en av de olika versionerna
av RMS. Skillnaden mellan de olika regressionsresultaten ar generellt sma. Ingen version
tycks paverka SMB eller HML namnvart. Vi véljer att anvanda oss av konkursriskfaktorn
RMS30; det &r denna variant som avses nar vi refererar till RMS i var metodbeskrivning
och analys ovan. Vi véljer denna version av konkursriskfaktorn darfor att det ar den enda
som vid nagot tillfalle antar signifikanta varden. Nar vi summerar signifikansnivan for de
nio olika regressionerna visar det sig att RMS30 dessutom har stérre aggregerad signifikans
an de andra versionerna. Ytterligare en anledning att valja RMS30 ar att denna version av
konkursriskfaktorn &r den enda som héjer det genomsnittliga justerade R%-vardet 6ver det
genomsnittliga justerade R?-vardet som erhdlls for originalversionen av Famas och Frenchs
modell. | appendix presenteras resultaten av de regressionsanalyser som gjorts av Fama-

French-modellen utdkad med de tre dvriga versionerna av konkursriskfaktorn.

Det kan ocksa vara sa, att sattet pa vilket vi beaktar konkursrisk ar helt felaktigt. Vi skapar
portfoljer pa basis av konkursriskrankning, i likhet med bland andra Gharghori, Chan och
Faff°®, och Ferguson och Shockley®®. Ett annat tankbart tillvagagangssatt ar att i stallet
berdkna forandring av konkursrisk fran ar till & och inkludera detta som foérklarande
variabel i regressionerna. Detta forfarande anvands bland annat av Vassalou och Xing.”’
Eftersom vi varit tidsméssigt begréansade har vi dock valt att endast beakta konkursrisk
enligt det forstnamnda sattet, primart darfor att det ar detta tillvigagangssatt som

forekommer mest frekvent i den litteratur vi tagit del av.

% Gharghori, Chan och Faff (2007)
% Ferguson och Shockley (2003)
%" Vassalou och Xing (2004)
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4.4.2 Uppdelning av de beroende portfoljerna

R -R
it ft

| det andra robusthetstestet undersoker vi vad som hander om man i stéllet for nio beroende
portfoljer skapar 16 beroende portfoljer. Dessa skapas pa samma sitt som de nio
portfoljerna, utifrin samma sampel. Skillnaden bestar i att samplet sorteras in i fyra
storlekskategorier och fyra b/m-kategorier, utifran vilka en matris med 16 portféljer skapas.
Aven detta gors darfor att tidigare forskning inte ger ndgon entydig végledning om hur de

beroende portféljerna bor skapas

Nar vart sampel delas upp pa 16 portfoljer i stallet for nio sjunker det genomsnittliga antalet
foretag per portfolj fran 11 till 6,3. Med denna sortering ar det mycket svarare att ana
samband mellan exempelvis storlek, b/m-kvot och avkastning, enbart genom att titta pa
deskriptiva data, se tabell nedan.

Portfélj Antal
Storlek b/m Ri | Marknadsviirde b/m foretag

1 1 0,019 -4,058 949395 0,187 6,4
1 2 0,013 -3,625 965719 0,321 4,6
1 3 0,029 -3,222 1002276 0,482 7,6
1 4 0,016 -1,959 958665 0,895 6,4
2 1 0,017 -3,763 2144404 0,187 6,2
2 2 0,019 -3,183 2121311 0,350 8
2 3 0,022 -3,141 2342408 0,455 5,4
2 4 0,016 -3,253 1979813 0,913 5,4
3 1 0,022 -3,711 6447408 0,173 8
3 2 0,017 -3,369 6715141 0,320 6,4
3 3 0,014 -2,614 6244691 0,498 7
3 4 0,026 -2,875 6685512 0,924 4,2
4 1 0,014 -3,732 74505727 0,179 4,4
4 2 0,013 -2,891 76059378 0,293 6
4 3 0,025 -2,895 48099599 0,492 5,6
4 4 0,016 -3,090 49738866 0,872 9

Tabell 12. Deskriptiva data for de 16 portfoljer vars avkastning tillsammans med den riskfria rdntan
agerar beroende variabel i regressionen Ri; - R = & + bi (Rm¢ = Rint) + Si SMB, + hi HML, + €;;

R anger respektive portfiljs genomsnittliga avkastning fér de 60 mdnader som ingdr i studien, V anger
det genomsnittliga V-vdrdet fér samma period, Marknadsvdrde dterger det genomsnittliga
marknadsvdrdet i tkr, b/m anger den genomsnittliga b/m-kvoten per portfolj och Antal foretag visar pd
det genomsnittliga antalet foretag som ingdr i respektive portfélj over de 60 mdnaderna.
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Né&r samplet sorterades in i nio portfoljer fanns ett tydligt samband mellan storlek, b/m-kvot
och avkastning: inom varje storleksranking 6kade avkastningen nar b/m-rankningen tkade.
Denna trend kan inte langre anas, nar samplet i stallet delas in i 16 portfoljer. Trenden att
marknadsvardet sjunker nar b/m-rankingen Okar, dr ocksa mer svarupptackt an nar endast
nio beroende portfoljer skapades. Vi misstanker att dessa resultat &r en konsekvens av att
det genomsnittliga antalet bolag i portféljerna ar betydligt lagre i denna sortering an
tidigare. Med féarre bolag i portféljerna blir den genomsnittliga avkastningen for varje
portfolj kansligare for dverraskningseffekter som har att géra med enskilda bolag. Sagt pa
ett annat satt, sa ar sannolikheten storre att eventuella dverraskningseffekter tar ut varandra
ju fler foretag som ingar per portfolj, och att detta ar anledningen till att vi far mindre

entydiga resultat med 16 portfoljer i stéllet for nio.

Vi genomfor dven 32 nya regressioner, med avkastningen for de 16 portféljerna och riskfria
rdntan som beroende variabler. Forst gors 16 regressioner enligt Famas och Frenchs
originalmodell, och darefter laggs konkursriskfaktorn RMS till originalmodellen och 16
nya regressioner gors. Resultaten presenteras i appendix. Slutsatsen som kan dras blir
densamma som tidigare, namligen att RMS inte formar géra SMB och HML insignifikanta.
Pa femprocentsnivan ar koefficienten for RMS endast signifikant for en av de 16

portféljerna.

Kontentan av robusthetstesten ar att de resultat vi presenterar och de slutsatser som dras
inte &r beroende av ett specifikt metodval. Vi kommer fram till samma slutsats oavsett om
RMS definieras annorlunda, eller om samplet delas upp pa 16 i stallet for pa nio beroende

portfoljer. Vara resultat forefaller vara tamligen robusta, vilket okar validiteten.

4.4.3 Heteroskedasticitet och multikollinearitet
Ett av villkoren for att vi i en regressionsanalys ska kunna uttala oss om de forklarande

variablernas signifikans ar att feltermen som erhalls har konstant varians; med andra ord
krdvs homoskedasticitet. Om vi i stallet for homoskedasticitet har heteroskedasticitet
paverkas inte variablernas koefficienter men daremot koefficienternas standardfel, vilket
alltsa &r anledningen till att det kravs homoskedasticitet for att vi ska kunna uttala oss om
variablernas signifikans.® Vi véljer att undersdka detta visuellt via tva grafer, en for

regressionerna utan konkursriskfaktorn RMS och en dér denna ar inkluderad. Dessa grafer

*8 Wooldridge (2008) s. 264f
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askadliggor hur pass normalfordelad residualerna fran regressionerna ar. Om residualerna &r
normalfordelade ar underliggande data homoskedastisk, och da kommer de att ligga pa en rét,

diagonal linje i grafen.*

Den forsta av graferna nedan visar hur samtliga residualer fran de nio Fama-French-
regressioner som gors forhaller sig till diagonalen. Den andra grafen visar pa motsvarande

satt hur samtliga residualer fran de nio utokade Fama-French-regressionerna forhaller sig till

diagonalen.
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
DependentVariable: v13 through v33 DependentVariable: v13 through v33

Expected Cum Prob
Expected Cum Prob

an 0z 0.4 05 08 1.0 an 0z 0.4 05 ns 1.0
Observed Cum Prob Observed Cum Prob
Figur 7. Normal Probability Plot fér Figur 8. Normal Probability Plot for
residualtermen frdn de nio regressioner residualtermen frdn de nio regressioner
som utférts enligt den traditionella Fama- som utférts enligt den utokade Fama-
French-modellen. French-modellen.

For bada graferna galler att residualtermerna ligger forhallandevis nara diagonalen, varfor vi

inte bor behdva oroa oss for heteroskedasticitet.

Yiterligare nagot som kan paverka var tolkning av resultaten ar forekomsten av
multikollinearitet, det vill sdga att de forklarande variablerna & mycket starkt korrelerade
med varandra. Som framgar av tabell 2 ovan 6verstiger dock inga korrelationer 0,5 och darfor

bor multikollinearitet inte vara nagot problem for oss.

Utfallet av dessa tva tester 6kar vara resultats validitet ytterligare.

> Pryce (2009)
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5. SAMMANFATTNING OCH SLUTORD

Eugene Fama och Kenneth French lanserade 1993 en modell for att estimera det
avkastningskrav investerare har pa en aktie eller en portfolj. Var studie syftar till att
undersoka huruvida de tva faktorer som Fama och French utékar den traditionella CAPM-
modellen med, agerar proxyvariabler for konkursrisk. Sambandet har undersokts tidigare, i
flera utlandska studier. Sa vitt vi kan konstatera har en liknande undersokning dock inte
gjorts pa svenska data. De tva faktorer som Fama och French skapar &r storleksfaktorn SMB
och b/m-faktorn HML. | denna studie har vi anvant Famas och Frenchs definition av dessa
faktorer och skapat dem utifran svenska data. Dessutom skapas en konkursriskfaktor, RMS,
analogt med SMB och HML. En liknande arbetsmetodik anvénds bland annat av Gharghori,
Chan och Faff, samt Ferguson och Shockley. Eftersom det inte finns ndgon given definition
av konkursriskvariabeln, till skillnad fran fallen SMB och HML, konstruerar vi var
konkursriskvariabel pa fyra olika satt och véljer den variant som okar forklaringsgraden i

vdra regressioner mest.

Efter att forst ha gjort regressioner enligt Famas och Frenchs originalmodell, for nio olika
portféljer, utokas modellen med konkursriskfaktorn RMS och nya regressioner gors.
Hypotesen &r att om SMB och HML verkligen agerar proxyvariabler for konkursrisk,
kommer dessa faktorers forklaringsvérde och signifikans i en regression att minska markant

nar en konkursriskfaktor inkluderas som forklarande variabel.

Detta sker dock inte. Nar RMS inkluderas forsvagas koefficienten for SMB nagot, men
RMS formar inte gora varken SMB eller HML insignifikanta. RMS &r dessutom endast

signifikant for en av de nio portfoljer vars avkastning vi vill forklara.

Den forklaringsgrad som uppnas i regressionsanalysen férandras endast marginellt dd@ RMS
inkluderas. Detta kan vara ett tecken pa att var konkursriskvariabel inte &r helt korrekt

definierad, att det satt pa vilket vi beaktar konkursrisk inte &r helt adekvat.

Om vi gor antagandet att var konkursriskvariabel &r korrekt definierad, maste slutsatsen bli
att SMB och RMS verkar fanga viss gemensam information, men att varken SMB eller
HML agerar proxyvariabel for konkursrisk. Att dessa tva faktorer har forklaringsvarde

maste bero pa att de fangar upp nagot annat, som inte ar konkursriskrelaterat.
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APPENDIX

Appendix I - Foretag som ingar i studien

2003 2004 2005 2006 2007
Aarhuskarlshamn sweden ab Aarhuskarlshamn sweden ab Ab electrolux Ab electrolux Ab electrolux
Ab electrolux Ab electrolux Ab lindex Ab lindex Ab lindex
Ab lindex Ab lindex Active biotech ab Active biotech ab Ab traction
Alfa laval ab Active biotech ab Addtech ab Addtech ab Acando ab
Anoto group ab Addtech ab Alfa laval ab Alfa laval ab Active biotech ab
Assa abloy ab Alfa laval ab Anoto group ab Anoto group ab Addtech ab
Atlas copco ab Anoto group ab Assa abloy ab Aspiro ab Alfa laval ab
Axfood ab Assa abloy ab Atlas copco ab Assa abloy ab Anoto group ab
Axis ab Atlas copco ab Axfood ab Atlas copco ab Assa abloy ab
Biacore international ab Audiodev ab Axis ab Axfood ab Atlas copco ab
Bilia ab Axfood ab B&b tools ab Axis ab Axfood ab
Billerud ab Axis ab Ballingslov international ab B&b tools ab Axis ab
Boliden ab B&b tools ab Beijer alma ab Ballingslov international ab B&b tools ab
Brostrom ab Ballingslov international ab Biacore intemational ab Beijer alma ab Ballingslov international ab
Capio ab Biacore international ab Bilia ab Bilia ab Be group ab
Cardo ab Bilia ab Billerud ab Billerud ab Beijer alma ab
Cision ab Billerud ab Boliden ab Biotage ab Beijer electronics ab
Clas ohlson ab Boliden ab Boss media ab Boliden ab Betsson ab
Elekta ab (publ) Boss media ab Brostrom ab Bong ljungdahl ab Bilia ab
Eniro ab Brostrom ab Capio ab Boss media ab Billerud ab
Fagerhult ab Capio ab Cardo ab Brostrom ab Biotage ab
Fazer konfektyr service ab Cardo ab Cash guard ab Cardo ab Biovitrum ab (publ)
Gambro ab Cision ab Cision ab Cash guard ab Bjorn borg ab
Getinge ab Clas ohlson ab Concordia maritime ab Cision ab Boliden ab
Gunnebo ab Concordia maritime ab Elanders ab Clas ohlson ab Bong ljungdahl ab
Haldex ab Elanders ab Enea ab Concordia maritime ab Boss media ab
Hennes & mauritz ab Elekta ab (publ) Eniro ab Elanders ab Brostrom ab
Hexagon ab Enea ab Fagerhult ab Elekta ab (publ) Bts group ab
HI display ab Eniro AB Fazer konfektyr service ab Enea ab Cardo ab
Holmen ab Fagerhult ab G & beijer ab Eniro ab Cash guard ab
Hdganas ab Fazer konfektyr service ab Gambro ab Fagerhult ab Catena ab
Intellecta ab Gambro ab Getinge ab Fazer konfektyr service ab Cision ab
Intrum justitia ab Getinge ab Gunnebo ab G & beijer ab Clas ohlson ab
Jm ab Gunnebo ab Haldex ab Getinge ab Concordia maritime ab
Karo bio ab Haldex ab Hennes & mauritz ab Gunnebo ab Diamyd medical ab
Lgp allgon holding ab Hennes & mauritz ab Hexagon ab Gunnebo industrier ab Elanders ab
Lundin petroleum ab Hexagon ab Hiq international ab Haldex ab Elekta ab (publ)
Meda ab HI display ab HI display ab Hennes & mauritz ab Enea ab
Mekonomen ab Holmen ab Holmen ab Hexagon ab Eniro ab
Modem times group ab Hdganas ab Hbganas ab Hiq international ab Fagerhult ab
Munters ab Ibs ab Ibs ab HI display ab Fazer konfektyr service ab
Narkes elektriska ab Intellecta ab Industrial & financial systems ab ~ Holmen ab G &1 beijer ab
New wave group ab Intentia international ab Intentia international ab Hbganas ab Gant company ab
Nibe industrier ab Intrum justitia ab Intrum justitia ab Ibs ab Getinge ab
Nobia ab Jm ab Jcab Industrial & financial systems ab ~ Geveko ab
Orc software ab Lundin petroleum ab Jm ab Indutrade ab Glycorex transplantation ab (publ)
Pandox ab Meda ab Lb icon ab Intrum justitia ab Gunnebo ab
Peab ab Mekonomen ab Lundin petroleum ab Jmab Gunnebo industrier ab
Perbio science ab Micronic laser systems ab Meda ab Kabe ab Haldex ab
Pergo ab Modern times group ab Medivir ab Lbi international ab Hemtex ab
Q-med ab Munters ab Mekonomen ab Lundin petroleum ab Hennes & mauritz ab
Saab ab Narkes elektriska ab Micronic laser systems ab Meda ab Hexagon ab
Sandvik ab New wave group ab Modern times group ab Medivir ab Hiq international ab
Sapa ab Nibe industrier ab Munters ab Mekonomen ab Hl display ab
Sardus ab Nobia ab Narkes elektriska ab Micronic laser systems ab Holmen ab
Sas ab Nolato ab Nefab ab Modern times group ab Husqvarna ab
Scania ab Oem international ab New wave group ab Munters ab Hbganas ab
Seco tools ab Orc software ab Nibe industrier ab Ncc ab Ibs ab
Sectra ab Peab ab Nobia ab Nefab ab Industrial & financial systems ab
Securitas ab Pergo ab Nolato ab Net insight ab Indutrade ab
Skanska ab Q-med ab Note ab New wave group ab International gold exploration ige ab
Skf ab Saab ab Oem international ab Nibe industrier ab Intoi ab
Ssab ab Sandvik ab Orc software ab Nobia ab Intrum justitia ab
Stralfors ab Sapa ab Peab ab Nolato ab Itab shop concept ab
Sweco ab Sardus ab Pergo ab Novestra ab Jmab
Swedish match ab Sas ab Pricer ab Oem intemational ab Kabe ab
Svenska cellulosa ab sca Scania ab Protect data ab Orc software ab Kappahl holding ab (publ)
Tele2 ab Seco tools ab Q-med ab Pa resources ab Karolin machine tool ab - kmt
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Teleca ab

Telefonaktiebolaget Im ericsson
Telelogic ab

Teliasonera ab

Trelleborg ab

Tv4 ab

Wm-data ab

Volvo ab

Sectra ab
Securitas ab
Skanska ab

Skf ab

Skistar ab

Ssab ab

Stralfors ab
Studsvik ab
Sweco ab
Swedish match ab
Svenska cellulosa ab sca
Switchcore ab
Tele2 ab

Teleca ab
Telefonaktiebolaget Im ericsson
Telelogic ab
Teliasonera ab
Trelleborg ab

Tv4 ab

Wm-data ab
Volvo ab

Riddarhyttan resources ab
Rottneros ab

Saab ab

Sandvik ab

Sardus ab

Sas ab

Scania ab

Scanmining ab

Seco tools ab

Securitas ab

Skanska ab

Skf ab

Skistar ab

Ssab ab

Stralfors ab

Studsvik ab

Sweco ab

Svedbergs i dalstorp ab
Swedish match ab
Svenska cellulosa ab sca
Tele2 ab

Teleca ab
Telefonaktiebolaget Im ericsson
Telelogic ab

Teliasonera ab
Trelleborg ab

Tv4 ab

Wm-data ab

Volvo ab
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Partnertech ab

Peab ab

Pergo ab

Pricer ab

Protect data ab

Q-med ab

Raysearch laboratories ab
Readsoft ab

Rederi ab transatlantic
Rnb retail and brands ab
Rottneros ab

Saab ab

Sandvik ab

Sardus ab

Sas ab

Scania ab

Scanmining ab

Seco tools ab

Sectra ab

Securitas ab

Semcon ab

Sigma ab
Skane-mollan ab
Skanska ab

Skf ab

Skistar ab

Ssab ab

Studsvik ab

Sweco ab

Svedbergs i dalstorp ab
Swedish match ab
Svenska cellulosa ab sca
Tele2 ab

Teleca ab
Telefonaktiebolaget Im ericsson
Telelogic ab
Teliasonera ab
Trelleborg ab

Tv4 ab

Volvo ab

Afab

Lagercrantz group ab
Lbi international ab
Lindab international ab
Lundin petroleum ab
Meda ab

Mekonomen ab
Micronic laser systems ab
Modem times group ab
Munters ab

Ncc ab

Net insight ab

New wave group ab
Nibe industrier ab
Niscayah group ab
Nobia ab

Nolato ab

Note ab

Oem international ab
Opcon ab

Orc software ab

Orexo ab

Pa resources ab
Partnertech ab

Peab ab

Poolia ab

Q-med ab

Raysearch laboratories ab
Readsoft ab

Rederi ab transatlantic
Rnb retail and brands ab
Rottneros ab

Saab ab

Sandvik ab

Sas ab

Scania ab

Scanmining ab

Seco tools ab

Sectra ab

Securitas ab

Securitas direct ab
Semcon ab

Sigma ab
Skane-mollan ab
Skanska ab

Skf ab

Skistar ab

Ssab ab

Studsvik ab

Sweco ab

Svedbergs i dalstorp ab
Swedish match ab
Swedol ab

Svenska cellulosa ab sca
Tele2 ab

Teleca ab
Telefonaktiebolaget Im ericsson
Telelogic ab
Teliasonera ab
Tradedoubler ab
Trelleborg ab

Vibg group ab

Vit ab

Volvo ab

Afab



Appendix II - Resultat niar Fama-French-modellen utokas med andra versioner av
konkursriskfaktorn RMS

RMS33

Portfolj

Storlek  b/m a; b; si h; r; adj R?
1 1]0(927) 0,749 (,000) 0,428 (,000) 20,319 (,000) -0,012 (,883) 0 (,927)
1 210,008 (127) 0,694 (,000) 0,334 (,000)  0,09(347)  -0,101(,346) 0 (,127)
1 3| 0,006 (,059) 0,616 (,000) 0,469 (,000) 0,386 (,000)  -0,038(,553) 0 (,059)
2 1]0,006(221) 0,784 (,000) 0,203 (,033) 10,222 (,027) -0,071(519) 0 (221)
2 2| 0,004(,382) 0,824 (,000) 0,069 (,438) -0,032 (,;734)  -0,075 (,482) 0 (,382)
2 310,002 (677) 0,717 (,000)  0,095(304)  0,181(,065)  -0,065(,554) 0 (,677)
3 1]0001(766) 0819(000) -0,067(388)  -0,181(,029) 0,147(112)  0(,766)
3 210,001(779) 0,859 (,000)  -0,184 (,020) 0,093 (,249)  -0,108(,236) 0 (,779)
3 3| 0,004(212) 0858(,000) -0,076(184) 0,106(,081) 0,036(,599) 0 (212)

RMS50

Portfélj

Storlek b/m a; b; S; h; r; adj R
1 1]-001(859) 0,73(,000) 0,44 (,000) 20,33 (,000) 0,033 (,695) 0,744
1 21 0,007(,170) 0,648 (000) 0,362 (,000) 0,065 (498) 0,005 (,961) 0,578
1 3| 0,006 (060) 0,613(,000) 0,47 (,000) 0,384 (,000)  -0,033 (,603) 0,854
2 110,006 (,199) 0,795(,000) 0,193 (,043) -0,216 (,030)  -0,1 (,364) 0,564
2 2 | 0,005(297) 0,858(,000) 0,043 (,632) -0,013 (,884) -0,16 (,127) 0,609
2 3| 0,003(,598) 0,741(,000) 0,076 (;409) 0,193 (,047)  -0,123 (,256) 0,579
3 1]0001(712) 0849 (,000) -0,082(,302)  -0,165(,049) 0,079 (,397) 0,688
3 2| 0(935) 0,805 (,000)  -0,151(,059) 0,064 (,430) 0,016 (,858) 0,694
3 3| 0,003(242) 0,848(000)  -0,068(,240) 0,1 (,096) 0,062 (,359) 0,837

RMS10

Portfélj

Storlek b/m a; b; s; h; r adj R
1 110(937) 0,786 (,000) 0,439 (,000) 20,266 (,001) -0,129 (,123) _ 0(,937)
1 2 | 0,007 (151) 0,685(,000) 0367 (,000)  0112(277) -0,107(324) 0 (151)
1 3| 0,006 (063) 0,62(,000)  0483(,000) 0,404 (,000) -0,063(327) 0 (,063)
2 1]0,005(252) 0,757 (,000) 0,223 (,015) -0,233(,032) -0,012(916) 0 (,252)
2 2 | 0,004(,425) 0,814 (,000) 0,093 (,277) -0,019 (,848)  -0,069 (,519) 0 (,425)
2 3(0002(726) 0,709(000) 0116(191)  0,191(,072) -0,059(591) 0 (,726)
3 1]0002(614) 0864(,000) -0,109(,152)  -0,171(,060) 0,056 (554)  0(,614)
3 2 | 0,001(885) 0,849 (,000) -0,148(,047) 0,117(182) -0,113(,218) 0 (,885)
3 3| 0,004(182) 0878(,000) -0,085(124) 0,12(068)  -0,015(825) 0 (182)
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Appendix III - Resultat niar samplet delas upp pa 16 portfoljer, med och utan

RMS30
Portfolj a; b; s; h; adj R’
Storlek b/m
1 1]0,002(,784) ,695(,000)  0,303(,001) 20,370 (,000) 0,574
1 2| -003(,674) 0,437(,000) 0,394(,000)  0,161(,150) 0,39
1 3| 0,014(,003) 0,752(,000)  0,257(,003) -0,069 (,441) 0,61
1 4 |-001(,916) 0,407(,000) 0,449(,000)  0,469(,000) 0,656
2 1]0,002(,725) 0,625(,000) 0,411(,000) -0,244 (,012) 0,555
2 2| 0,001(,865) 0,671(,000)  0,368(,000) -0,069 (,460) 0,575
2 3| 0,006(,292) 0,686(,000)  0,233(,015) -0,023 (,814) 0,511
2 4| -003(,595) 0,671(,000)  0,29(,001) 0,163(,065) 0,625
3 1]0,011(,021) 0,722(,000)  -0,054 (,592)  -0,233 (,035) 0,424
3 2| 0,001(,851) 0,772(,000)  -0,049 (,594)  -0,110 (,264) 0,521
3 3| -001(,809) 0,748(,000)  -0,068 (,465)  -0,038 (,700) 0,515
3 4]0,009(175) 0,621(,000) 0,019(842)  0,198(,056) 0,484
4 1]0,002(559) 0,769(,000) -0,071(451)  -0,165 (,105) 0,5
4 2 | -,003(443) 0,816(000) -0,136(,057)  0,093(218) 0,722
4 3 | 0,006(,102) 0,835(,000) -0,078(,195)  0,152(,020) 0,8
4 4| 0(,947) 0,886(,000)  -0,077 (,205)  0,037(,561) 0,798
Portfolj a; b; si h; adj R adj R
Storlek b/m
1 1]0,003(,682) 0,737(,000) 0,27(,005) 20,343 (,001) _ -0,111 (,299) 0,575
1 2 | -,003(,719) 0,457(,000) 0,378(,001)  0,174(,138) -0,053 (,681) 0,38
1 3| 0,014(,003) 0,764(,000) 0,247(,007) 0,061 (,514)  -0,032 (,760) 0,604
1 4| -001(,904) 0,403(,000) 0,453(,000)  0,466(,000)  0,012(898) 0,649
2 1]0,001(,810) 0,592(,000) 0,437(,000) -0,266 (,009)  0,089(,418) 0,552
2 2 | 0(,944) 0,641(,000) 0,391(,000) -0,088 (365)  0,079(,461) 0,572
2 3| 0,006(,301) 0,686(,000) 0,233(,023) -0,023 (,822)  0(1,000) 0,502
2 4| -002(,667) 0,698(,000) 0,269(,003)  0,181(,051) -0,072 (,477) 0,622
3 1]0,13(,005) 0851(,000) -0,154(,131)  -0,149 (,160)  -0,342 (,005) 0,493
3 2 | 0,001(,907) 0,75(,000)  -0,032(,744)  -0,125(229)  0,058(,609) 0,515
3 3| 0(,995) 0,824(,000) -0,127 (,194)  0,011(,914) -0,201 (,077) 0,533
3 4| 0,009(186) 0,617(,000) 0,022(,831)  0,196(,071)  0,009(,938) 0,475
4 1]0,001(,736) 0,686(,000) -0,007 (,939) -0,218(,036)  0,219(,057) 0,524
4 2 | -,002(,590) 0,873(,000) -0,181(,016) 0,130(,092)  -0,152 (,076) 0,733
4 3| 0,006(,098) 0,845(,000) -0,086(,183)  0,159(,020) -0,027 (,716) 0,797
4 4| 0(,993) 0,002(,000) -0,089 (,171)  0,047(,480) -0,041 (,578) 0,795
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