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Abstrakt:

Att investerare misslyckas med att urskilja kvalitetsegenskaper 1 foretagens resultatkomponenter
och att detta skulle leda till felaktigt prissatta aktier dr ett fenomen som fatt bendmningen
periodiseringsanomalin. Genom att utnyttja anomalins grundantagande, skulle man via en hedge-
handelsstrategi kunna uppna Overavkastning pa aktiemarknaden. Detta ar ett fenomen som fatt
mycket uppmérksamhet inom den akademiska vérlden och dven i ett internationellt sammanhang.
Trots detta har vildigt lite undersdkningar gjorts didr den finska aktiemarknaden har varit
representerad. Darfor var denna avhandlings syfte att undersdka om en handelsstrategi baserad pa
periodiseringsanomalin skulle generera en statistiskt signifikant overavkastning pa den finska
aktiemarknaden.

Avhandlingens syfte besvarades genom att det gjordes en kvantitativ dataanalys av listade bolag
pa Helsingforsborsen. Samplet bestod av totalt 1040 arsobservationer fran totalt 94st bolag som
var listade pad Helsingforsborsens huvudlista. For undersokningen anvindes bokslutsdata for
rdkenskapsperioderna 2005-2018. Bokslutsdata anvdndes for att sammanstilla 10st portfoljer
enligt nivdn av periodiseringskomponenter i resultaten. Efter detta sammanstéilldes en
hedgeportf6lj, dir en kort position togs 1 portféljen med hogsta nivan av periodiseringar och en
lang position 1 portféljen med minst periodiseringar. Detta gjordes for varje &r, dir
investeringsperioden bdrjade 4 manader efter rdkenskapsperiodens utgang och strickte sig ett ar
framét. Detta gjordes dven for de kommande tva dren fram till observationséret 2016, varefter det
sdnktes till ett ar framat for observationsdret 2017 och for det sista observationsaret 2018 rdknades
det endast en arsavkastning. Avkastningarna kalkylerades som ett medeltal av investeringsaret for
varje observationsar ifrdga. Avkastningarna riskjusterades genom att anvinda CAPM och
sammanstédlldes som ett medeltal for tidsperioden. Hedgeportfoljens avkastning representerade
undersdkningens handelsstrategi.

Enligt resultatet frdn undersokningen genererade handelsstrategin en statistiskt signifikant
overavkastning i medeltal for strategins andra ar och siledes var forsta och tredje arets avkastningar
1 medeltal inte statistiskt signifikanta. Déremot kan dveravkastningen for handelsstrategins andra
ar inte pa ett tillforlitligt sitt pastis bero pa periodiseringsanomalins fundament. Namnvirt ar att
denna undersoknings tidsperiod och datasampel &ar relativt begransade, vilket kan pédverka
undersokningens resultat. Aven tillimpad metod har sina begrinsningar.

I denna wundersdkning beaktades inte transaktionskostnader vid implementeringen av
handelsstrategin. Transaktionskostnaderna kunde ses som ett tecken pd begransningar av arbitrage.
Denna undersdkning tillimpade emellertid endast CAPM som métt for riskjustering. Det kunde
vara intressant att inkludera flera olika métt for risk samt transaktionskostnadernas péverkan i
framtida studier. Aven fortsatta studier i orsakerna bakom den statistiskt signifikanta
overavkastningen for handelsstrategins andra dr kunde vara intressant.
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Datum: 10.06.2022 | Antal sidor: 70




Innehallsforteckning

To IRIEAMENG. ..ottt ettt s r e r e bt e r e s re e sae e s an e e n e e re e sreesanesane e 1
1.1 Syfte OCh @VEIANSIIINE «...eeiveeiiiiiieiieeteett ettt ettt et e et e s bt e sae e sat e st e s b e e b e e beesbeesaeesnreeneens 2
L BT 01013 13 10 ) o FO RSP RPRSTSPPP 3
1.3 Centrala begrepPSAETiNItIONET .. ...ccveirerreetiriieeeriiet ettt sttt s b e e bt s e e b eanesreemeenne s 4

D 1) o O TP PO UR PR PRSI 7
2.1 Periodiseringsanomalin enligt S10an (1996)........cccccvreeririeiininiereneese et 7
2.2 Effektiva Marknader .........ccooviiiiniiiiiiiiiiicc e e 10
2.3 MarknadSanomalier ..........ccoiviiiiniiiieiiiiiciee e e e e 11
2.4 MENING AV TISK . euttrtteiieitiiteei sttt sttt et b et s b eb et s bt e st e bt sae e b e sbe et e nbeeseebesneeneenne 16

3. Periodiseringsanomalins inriKENINGAY ............cccccooiiiiiiiiiiiii e 19
3.1 Periodiseringsanomaling KOMPONENTET ........cccueereiriiiiieiieieesieesiee sttt ettt st e sbeennees 19
3.2 Mojliga begransningar till arbitrage ........coceereeiiiiiiiiie e 21
3.3 Periodiseringsanomalin och andra aktOrer...........cooviiiieiiiiieiieeee e 23
3.4 Periodiseringsanomalin som ett globalt fenomen............ceceevireeiiininieieieee e 25
3.5 Periodiseringsanomaling utveckling i USA ........coiieeiiririenineeiereee ettt 28
3.6 Sammanfattning av periodiseringsanomaling inriktningar ...........ceceeevieeiirieeneenieenie e 32

4. FOrsKningSuPP@ift...........oooeiiiiiiii e e s 33
4.1 FOTSKNINESTTAZA ...c.veeueeieciietisieet ettt sttt eb et bt et b s st et sbe et e s b e saeebesaeeneene 33
4.2 Metod 0Ch data .......ccueiiiiiiiiiiii e e 34
4.3 Utformning av SAMPEL ......ccveriiriiiiiiiiiieene ettt ste e st sa e sbesbeesbeesbeesaeesaeessnesnteenteesseesseesasesans 36
4.4 AVEIANSIINZAT ...eiiiiiiieeteeitee et ee et e et e bt et e bt e sbeesheesate e beeabeeabeesheesaeesateeabeeabe e bt eabeeeaeeeaeeeabeebeesbeesaeesasenane 37

5. Genomforande av undersoKniNGeN ................coociiiiiiiiiiiiiii 39
5.1 Samlandet av data 0Ch KalKylerINgar........cccvereeriiriiiiieieeeeeesee sttt beesbeesaees 39
IR 5 (514 (o 111 1] APPSR 44
IR (T 1) TP PSP TR 46

6. Resultat och resultatanalys ............cocooiiiiiiiiiiiii e e 48
6.1 Resultatet fran UndersOKNINGEN .......cocuiiiiiiiiiiieiieeie ettt ettt sttt sbeesbeesaeas 48
6.2 RESUIALANALYS ...vveeiiieiiiieeieeieestee sttt ettt st e st e st e st e s te e be e beesbeesbeesaeesasesnteesbaesbeesanesasesasesnseenseenseennes 51

7. Avslutande diSKUSSION ............ccccovviiiiiiiiiiiii s 55

KAIFOIrteCKIING .......oooiiiiiiiieie ettt st 57

BiIlagor ... et et 62
Bilaga 1: Exempel pé portfolj med hogsta nivan av periodiSeringar..........coovreereerireereneeseneneesreseeeenne 62

Bilaga 2: Exempel pé utrdkningen av Cramo Oyj:S KOMPONENLET .........cecveruirueerienenienieneeieneneenie e 63



Bilaga 3:
Bilaga 4:
Bilaga 5:
Bilaga 6:
Bilaga 7:
Bilaga 8:
Bilaga 9:

Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden d@r ¢ + I.......ccceeueeneen. 64
Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden dr ¢ + 2.........c.co....... 65
Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden dr ¢ + 3........ccceueeee. 66
Sammanfattning av hedgeportfoljernas avkastningar for alla investeringsperioder .................... 67
Sammanfattning av antalet foretag i undersdkningens portfoljer for varje observationsér.......... 68
Exempel pé indelning av samplet 1 pOrtfOlJer ......ccovveveririerinieeseceee e 69

Sammanstéllning av samplets kalkylerade beta-varden..........c.cceeceverveninieseneneseneeeeeee, 70



1. Inledning

Investeraren vill maximera sin vinst genom att utsétta sig for sa lite risk som maojligt.
Enligt den effektiva marknads hypotesen, kan ingen investerare uppné dveravkastning
pa marknaden utan att utsétta sig for okad risk. I detta fall avser dveravkastning en
hogre avkastning dn vad risknivan tillater. Det finns dock investeraren och akademiker
som havdar att det 4r mojligt att uppna Gveravkastning utan att utsétta sig for 6kad risk,
en sa kallad outnyttjad vinstmdjlighet. Akademiker har undersokt olika fenomen pa
aktiemarknaden 1 syfte att hitta sddana outnyttjade vinstmojligheter. Sadana
outnyttjade teoretiska vinstmojligheter pd aktiemarknaden har kallats for
marknadsanomalier. En anomali kan beskrivas som en avvikelse fran det normala, fran
en regel eller lag, orimligt forhdllande (Nationalencyklopedin 2021). En
marknadsanomali dr sdledes en avvikelse fran den allmént accepterade effektiva

marknads hypotesen.

Enligt den effektiva marknadsteorin borde marknadsanomalier inte existera, eftersom
alla investerare &r rationella och aktiepriserna reflekterar alltid fullt all offentlig
information (Fama 1970, s.383). Trots att den effektiva marknadsteorin 4r en relativt
allmént accepterad teori, har det dokumenterats flera olika marknadsanomalier pa
aktiemarknaden. En av dessa marknadsanomalier &r periodiseringsanomalin.
Periodiseringsanomalin dokumenterades for forsta gangen av Sloan (1996), som hade
en uppfattning om att aktiemarknaden inte var effektiv. Enligt honom kan man dela in
foretags  resultat 1 tvd  olika  komponenter;  periodiserings-  och
kassaflodeskomponenter. Vidare menade han att periodiseringskomponenterna har en
lagre varaktighet @n kassaflodeskomponenterna och att investerarna misslyckas med
att urskilja egenskaperna hos dessa resultatkomponenter. Detta leder till att aktierna
prissitts felaktigt pd aktiemarknaden, eftersom foretag med stor andel
periodiseringskomponenter presterar simre pa aktiemarknaden. P4 motsvarande sétt
presterar foretag med stor andel kassaflodeskomponenter bittre pa aktiemarknaden.
Sloan (1996) menade att om man utnyttjar investerarnas okunskap i att urskilja
egenskaperna i resultatens komponenter, sa skulle man kunna nd en 6veravkastning pa

aktiemarknaden.



Savil akademiker som investerare dr intresserade av marknadsanomalier. Akademiker
ar intresserade av marknadsanomalier, eftersom de erbjuder en utmaning till
existerande teorier, medan investerare ar intresserade av marknadsanomalier, eftersom
de erbjuder en mojlighet att 6ka deras avkastning. Detta har lett till att bland annat
periodiseringsanomalin har undersokt i flera olika sammanhang for att forsoka forsta

hur och varfor denna marknadsanomali eventuellt existerar.

1.1 Syfte och avgriansning

Periodiseringsanomalin har alltsé fatt en del uppmarksamhet av akademiker eftersom
de vill forsta eller motbevisa dveravkastningen som anomalins handelsstrategi baserar
sig pad. Detta har lett till att det finns ett flertal olika inriktningar i
periodiseringsanomalin, en utav  dessa inriktningar 4r att  studera
periodiseringsanomalin ur ett geografiskt perspektiv, for att undersdka om fenomenet
ar begransad till endast en viss/vissa marknader. Av dessa olika studier som utforts ur
ett geografiskt perspektiv, har den finska aktiemarknaden wvarit véldigt lite
representerad som undersokningsobjekt. Enligt resultatet fran dessa fatal studier, dér
den finska aktiemarknaden varit representerad, skulle resultaten tyda pd att
periodiseringsanomalins avkastning pa den finska aktiemarknaden inte &r av statistisk
signifikans. Trots detta, upplever jag att mangden studier som studerat detta fenomen
pa den finska aktiemarknaden ar begransade och att det saledes fortfarande finns skal
att undersoka detta fenomen ytterligare for denna aktiemarknad. Utdver detta finner
jag personligen &mnesomradet mycket intressant och det vore givande att fa tillimpa
detta pd min egen nationella aktiemarknad, dvs. den finska aktiemarknaden. Saledes
ar syftet med denna avhandling att undersoka om en handelsstrategi baserad pa
periodiseringsanomalin genererar en statistiskt signifikant dveravkastning pd den
finska aktiemarknaden. Samtidigt hoppas jag forsoka bidra till &mnesomradet om
periodiseringsanomalin som ett globalt fenomen samt lyfta upp den finska

aktiemarknaden som undersokningsobjekt.

Investeringsperioden for denna undersokning kommer att vara mellan 1.5.2007—
30.4.2019 genom att anvinda sig av bokslutsdata for rdkenskapsperioderna 2005—
2018. Periodiseringsanomalin har studerats enligt ménga olika inriktningar, dér denna

avhandling kommer att behandla dessa for att forse 14saren med en bredare forstaelse



for amnet. Huvudfokuset for avhandlingen kommer dock vara att utféra en empirisk
undersokning enligt en tillimpad metod av den som Sloan (1996) anvinde sig av for
att pa sa sitt besvara avhandlingens syfte. I avhandlingen anvédnds endast ett métt for
risk, déar den forvéntade avkastningen rdknas ut med CAPM. Avhandlingens sampel
ar begransad till foretag som varit listade pa Helsingforsborsens huvudlista under
tidsperioden 2005 — 2018 samt foretag vars bokslut varit tillgdngliga och angivna i

samma valuta.

D4 man undersoker aktiemarknadens effektivitet kan man granska efter sdvil
fundamentala som psykologiska faktorer som inverkar pa effektiviteten. De
psykologiska faktorerna kommer inte att behandlas i denna avhandling, utan denna
avhandling kommer enbart att undersoka de fundamentala faktorerna bakom
periodiseringsanomalin. Periodiseringsanomalin dr dessutom endast en utav ménga
marknadsanomalier som dokumenterats pa aktiemarknader virlden 6ver. I denna
avhandling kommer 6vriga marknadsanomalier att nimnas i sin korthet for att ldsaren

ska fa en uppfattning om dmnesomrédets bredd.

1.2 Disposition

Denna avhandling kommer att inledas med ett teorikapitel, dir 14saren kommer att
forses med relevant teori for att forstd periodiseringsanomalin samt den grundlédggande
teorin som anomalin strider emot. Aven Ovriga marknadsanomalier kommer att
presenteras 1 teorikapitlet samt olika matt for risk. Efter teorikapitlet behandlas en
overgripande litteraturgenomgang av olika inriktningar i periodiseringsanomalin.
Diérefter kommer avhandlingens forskningsfraga samt sampel att utformas. Samplet
utformas enligt data och avgrinsningar. Efter detta kommer foljande kapitel att
behandla genomforandet av undersokningen. I det sjétte kapitlet kommer resultatet av
undersdkningen och en resultatanalys att presenteras. I det sjunde och sista kapitlet
kommer en avslutande diskussion att foras. Innan denna disposition, presenteras vissa
centrala begreppsdefinitioner 1 foljande underkapitel av denna avhandlings inledande

kapitel.



1.3 Centrala begreppsdefinitioner

Marknadsanomali — Nationalencyklopedin definierar en anomali enligt foljande:
“avvikelse fran det normala, frdn en regel eller lag, orimligt forhallande; inom
vetenskapsteorin brott mot de forvéntningar som en forhirskande teoribildning skapar,
dvs. observationer, experiment eller slutsatser som antingen inte kan forklaras av eller
ar oforenliga med teorin.” (Nationalencyklopedin 2021). En marknadsanomali ar
dirmed en avvikelse fran det normala pd en marknad. Anomalier &r intressanta ur
investerares perspektiv, eftersom de utgér en mojlighet att 6ka sin portfoljs avkastning.
Akademiker i sin tur dr intresserade av anomalier for att de erbjuder en utmaning till
existerande teorier (Zach 2003, s.1). I denna avhandling nimns marknadsanomalier

endast kort fOr att beskriva periodiseringsanomalin som en del av ett storre fenomen.

Arbitrage — Nationalencyklopedin definierar arbitrage enligt foljande: “handel med
valutor, vérdepapper eller varor didr man utnyttjar kurs- eller prisskillnader.”
(Nationalencyklopedin 2021). Detta kan goras pa flera sitt, om tillgangen é&r
undervérderad kan man investera i den och sdlja den da priset stigit och om tillgdngen
ar overvirderad kan man gora en blankningsaffar dvs. att man lanar tillgangen for att
sdlja den och kopa tillbaka samt returnera den da vérdet sjunkit. En investerare eller
aktor som utnyttjar detta kallas dirmed for arbitragor och da dessa ér tillrdckligt ménga

elimineras arbitraget.

Begrisningar till arbitrage — En svensk Oversdttning av den engelska termen limits
to arbitrage. Begreppet innebdr att det skulle existera faktorer pd en marknad som
forhindrar en arbitragdr att utnyttja kurs- eller prisskillnader, dessa faktorer ar
transaktionskostnader och risk (Scott 2015, s.206-207). Detta anvinds bland annat
som en forklaring till att en ineffektivitet skulle kvarstd for en lingre period pd en

marknad.

Transaktionskostnader — Med transaktionskostnader avses inte enbart méaklararvode,
utan ocksa kop-sdlj-skillnaden, likviditetskostnader, kostnad for tid och anstrdngning
och mojligen kostnader for blankningsafférer (Scott 2015, 5.207). Kop-sélj-skillnaden
(en s.k. spread) ar skillnaden mellan det hogsta kop-anbudet och det lagsta sélj-

anbudet for en aktie. Om skillnaden dr mycket stor brukar det indikera att aktien inte



ar speciellt likvid, dvs. att det dr svért att snabbt fa aktien forvandlad till pengar,
speciellt till det radande priset (Scott 2015, s.35). Likviditetskostnader har delvis att
gora med kostnaderna som uppstar for att forvandla en aktie till pengar, men ocksa att
hur sjélva investerandet paverkar aktiens pris. Om en aktie inte &r tillrackligt likvid,
betyder det att en 1&ng position i aktien skulle medfora en prishdjning, vilket leder till
att investeraren blir tvungen att betala mera for aktien i frdga. P4 motsvarande sétt
skulle en kort position i en icke-likvid aktie medfora ett kursfall som medfor ytterligare
kostnader for investeraren. Dvs. likviditetskostnader och kop-sélj-skillnaden hianger
ihop och kan medfora extra kostnader for investeraren. Utdver dessa extra kostnader
finns ocksa kostnad for tid och anstrangning som kommer fran att investeraren méste
standigt hallas uppdaterad om bolagens bokslut och resultatrapporteringar samt
uppritthélla kunskapen som krivs for att tolka denna information (Scott 2015, s.207).

Dessa transaktionskostnader ar vildigt svara att estimera i efterhand.

Risk —anger hur volatil en aktie eller portfolj &r pa aktiemarknaden. Det finns tva olika
kategorier av risk pa aktiemarknaden. Den fOrsta dr bolagsrisken, dér bolagsspecifika
faktorer paverkar avkastningen for bolaget i friga. Den andra dr marknadsrisken, som
paverkas av faktorer pd marknadsniva. Bolagsrisken (dven kallad for idiosynkratisk
risk) dr den typ av risk som kan mer eller mindre elimineras genom diversifiering i
manga olika bolag (Scott 2015, s.87). Daremot kan marknadsrisken inte paverkas,
eftersom den beror pa det ekonomiska l4get pd marknaden, dvs. aktier har en tendens
att rora sig 1 samma riktning under olika ekonomiska lagen (Brealey m.fl. 2011, s.198).
Det finns olika sétt att méta risk, dér det i denna avhandling kommer att presenteras
tva sétt att méta risk pd. Riskens bedomning spelar en central roll, eftersom den
anvénds for att riskjustera avkastningen som investeringsstrategin genererar for att pa

sa sitt fa fram de onormala avkastningarna.

Réa avkastningar — En svensk Oversittning av den engelska termen raw returns,
vilket anvinds 1 bland annat studien av Green m.fl. 2011, for att beskriva den icke-
riskjusterade avkastning som hedgeportfoljerna genererar. Denna term anvénds dven i
denna avhandling for att beskriva de icke-riskjusterade avkastningarna for

undersokningen.



Onormala avkastningar — En svensk 0versittning av den engelska termen abnormal
returns. Begreppet kan definieras som skillnaden mellan den verkliga avkastningen
och den forvintade avkastningen for ett investeringsobjekt. Den forviantade
avkastningen brukar inom finansiering rdknas ut med hjidlp av CAP-Modellen (Scott
2015, 5.135, 187). Dvs. den forvintade avkastningen storleks- och riskjusteras och om
den verkliga avkastningen dr hogre &n de forvintade avkastningen dr de onormala
avkastningarna positiva och om den verkliga avkastningen ar ldgre dn den forvantade
avkastningen dr de onormala avkastningarna negativa. Med andra ord anger de
onormala avkastningarna hur mycket béttre eller sdmre en investering har avkastat i
forhallande till dess jdmforelseindex. Marknadsanomalier hdvdar att en onormal

avkastning kan uppnas pé aktiemarknaden.

Jensens alfa — Ar ett métt for skillnaden mellan den realiserade och forviintade
avkastningen for en investering, dvs. den riskjusterade avkastningen. Den forvéintade
avkastningen kalkyleras med hjilp av CAP-Modellen (Phuoc 2018, 5.20). Jensens alfa

representerar denna avhandlings métt for riskjusterade avkastning.

Hedgefond — Nationalencyklopedin definierar en hedgefond pé foljande sitt;
”Virdepappersfond som inte bara investerar 1 virdepapper som antas stiga i viarde utan
ocksd gor blankningsaffdrer, dvs. sdljer ldnade aktier for att tjina pa kursfall.”
(Nationalencyklopedin 2021). En hedgefond tar alltsd savdl en lang position
(investering 1 vérdepapper som antas stiga 1 vdrde) som en kort position
(blankningsaffér 1 syfte att tjina pa ett kursfall). En blankningsaffdr innebér rent
konkret att dd en investerare eller en hedgefond tar en kort position 1 ett
investeringsobjekt forvéntar de sig att kursen pa investeringsobjektet ifriga kommer
att sjunka. For att utnyttja detta, l&nar investeraren investeringsobjekt av andra parter
som de sedan sdljer och koper tillbaka d& kursen sjunkit, varpd de returnerar
investeringsobjekten till den lanande parten. Som resultat av detta uppstar en kursvinst
for investeraren. En hedgeportfolj dr ddrmed en aktieportfolj som likt en hedgefond

har savil en kort position som en lang position i ndgot/ndgra investeringsobjekt.



2. Teori

Detta kapitel kommer att presentera grundliggande teori som anvinds i resten av
avhandlingen. Kapitlet borjar med att definiera avhandlingens centrala tema, dvs.
periodiseringsanomalin enligt studien av Sloan (1996). Dérefter kommer f6ljande
underkapitel att behandla den effektiva marknads hypotesen, vilket utgor den allmént
accepterade grunden for hur aktier prissitts pd aktiemarknaden, vilket da
periodiseringsanomalin talar emot. Efter det kommer olika marknadsanomalier att
presenteras. Detta dr dock inte avhandlingens huvudfokus, darféor kommer dessa att
endast presenteras i1 sin korthet for att ldsaren ska fa en helhetsuppfattning om hur
manga och hurudana avvikelser som dokumenterats pd aktiemarknaden. Kapitlet
kommer att avslutas med ett underkapitel som behandlar olika matt for risk, vilket ar
av betydelse, eftersom maéttet for risk anvinds for att rdkna ut de onormala

avkastningarna.

2.1 Periodiseringsanomalin enligt Sloan (1996)

Periodiseringsanomalin uppticktes forst av Richard Sloan (1996). I detta skede
kallades fenomenet inte &nnu for periodiseringsanomalin, utan denna bendmning
uppstod forst senare i samband med att flera akademiker blev intresserade av att
undersoka fenomenet. Sloan (1996) hade en uppfattning om att aktiemarknaden inte
var effektiv och enligt honom fanns det ett starkt samband mellan ineffektivitet pa
aktiemarknaden och periodiseringar 1 foretagens resultat. Sloan (1996) hivdade att
man kan dela upp foretagens resultat 1 periodiseringskomponenter och
kassaflodeskomponenter, dér periodiseringskomponenterna har en ldgre varaktighet
an kassaflodeskomponenterna. Detta dr dock ndgonting som investerarna misslyckas
med att urskilja, d& de analyserar foretagens resultat. D& investerarna misslyckas med
att identifiera de olika egenskaperna i resultatets olika komponenter, leder detta dven
till att investerarna prissatter aktierna felaktigt. Ddrmed skulle en investeringsstrategi,
dér man tar en lang position i foretag med lag mingd av periodiseringar och en kort
position (eng. short) generera en Overavkastning pa marknaden, dvs. sd kallade
onormala avkastningar. Utdver detta menade Sloan (1996) att dessa skulle realiseras
runt foretagens framtida rapporteringsperiod, eftersom denna information blir
uppenbar for investerarna forst i det skede da den avslojas, vilket sker i samband med

rapporteringen av framtida resultat.



Resultatkomponenterna

Sloan (1996) menade alltsd att man kan dela in fOretagens resultat i
periodiseringskomponenter och kassflodeskomponenter och att
periodiseringskomponenterna har en lagre varaktighet dn kassaflodeskomponenterna.
Orsaken till att periodiseringskomponenterna har en lagre varaktighet ar dels pa grund
av att de lattare faller offer for subjektivt tinkande i1 virderingen av dem och dels pa
grund av att de av sin natur dr sddana som inte aterkommer 1 framtida resultat. Samma
problematik giller dock inte for kassaflodeskomponenterna och ddarmed dr de mer
tillforlitliga (Sloan 1996, s.290-291). Eftersom det finns ett starkt samband mellan
foretagens resultat och aktieavkastning, skulle detta betyda att foretag diar en markbar
andel av resultatet utgdrs av periodiseringar, skulle prestera sdmre pa bdorsen i
jamforelse till foretag dir en mérkbar andel av resultatet utgors av kassafloden (Sloan

1996, 5.291-292). Sloan (1996) riknade ut foretagens periodiseringar enligt f6ljande

formel:
Accruals = (ACA — ACash) — (ACL — ASTD — ATP) — Dep

where

ACA = change in current assets

ACash = change in cash/cash equivalents

ACL = change in current liabilities

ASTD = change in debt included in current liabilities

ATP = change in income taxes payable

Dep = depreciation and amortization expense

Sloan (1996), s. 293

(ACA — ACash) anger differensen mellan fordndringen i rorliga aktiva (eng. current
assets) och fordndringen i likvida medel (eng. cash/cash equivalents). (ACL — ASTD
— ATP) é&r differensen mellan fordndringen 1 kortfristiga skulder (eng. current
liabilities), forandring i skulder (eng. debt) som ingar i posten kortfristiga skulder och
fordandringen 1 inkomstskatteskulden (eng. income taxes payable). Den sista
komponenten i ekvationen (Dep) ér kostnader for avskrivningar och nedskrivningar
(eng. depreciation and amortization expense). Dessa komponenter subtraheras enligt
formeln ovan och differensen utgor foretagens periodiseringar. Foretagens kassafloden

fis sedan genom att subtrahera periodiseringarna fran nettoresultatet som justerats med



extra ordindra poster. Dessa periodiseringar och kassafloden jamfors sedan mot
foretagets genomsnittliga mingd totala tillgdngar for att pd sa sétt f4 fram foretagets

respektive komponenter (Sloan 1996, s.294).

Sampel och metod for undersokningen

Samplet for Sloans (1996) undersékning bestod av amerikanska bolags bokslut for
tidsperioden 1962 — 1991, varifran det eliminerades foretag dér det inte var mdjligt att
rdkna ut operativa periodiseringar, t.ex. banker och livforsdkringsbolag. Detta
resulterade 1 ett sampel pa totalt 40 679 arsobservationer som delades in i 10st olika
portfoljer enligt deras nivd av periodiseringar. Om ett bolags aktier avfordes fran
bdrsen under denna tidsperiod aterinvesterades avkastningen till portfoljen i fraga. Om
foretaget ddremot avfordes fran borsen, t.ex. pd grund av tving av myndigheterna eller
till foljd av konkurs, behandlades det som en avkastning pd -100 %.
Investeringsstrategin testades med en hedgeportfolj, s& att en kort position togs i
portfoljen med den hogsta nivan av periodiseringar och en lang position i portféljen
med ldgsta nivan av periodiseringar. Avkastningen som hedgeportfoljen genererade
riskjusterades ddrefter enligt tvd olika matt; enligt Jensens alfa och storleksjustering.
Den riskjusterade avkastningen for hedgeportfoljen representerar de onormala
avkastningarna som investeringsstrategin genererade (Sloan 1996, s.292-295). For att
testa om de onormala avkastningar som investeringsstrategin genererade var
koncentrerade runt foretagens rapporteringsperiod utgick man fran att foretagen
rapporterar sina resultat per kvartal, dér kvartalet delades upp 1 en rapporteringsperiod
och en icke-rapporteringsperiod. Rapporteringsperioden borjade tva dagar fore
rapporteringsdagen och icke-rapporteringsperioden strackte sig dirmed fran en dag
efter rapporteringsdagen till tre dagar fore foljande rapporteringsdag. Samplet delades
dérefter in 1 en déliga-nyheters portfolj for foretag som forvéantades rapportera déliga
nyheter till investerarna och goda-nyheters portfol) for foretag som forvéntades
rapportera goda nyheter. Antagbart var att avkastningen for bada nyhetsportfoljerna
skulle realiseras under rapporteringsperioden (Sloan 1996, s.309-312).



Resultat fran undersokningen

Resultatet frdn  Sloans (1996) undersokning stodde antagandet om
periodiseringskomponenternas  varaktighet och dess negativa effekt pa
aktieutvecklingen, men antagandet om att detta realiseras 1 framtida
rapporteringsperioder fick endast ett svagt stod. Avkastningen for goda-nyheters
portfoljen realiserades under rapporteringsperioden enligt forvantningarna, medan

déliga-nyheters portfoljen realiserades under icke-rapporteringsperioden.

Den éarliga onormala avkastningen for hedgeportfoljens investeringsstrategi var i
medeltal 10,4 % enligt bdda matten {for risk. Avkastningen for den korta positionen var
dock en aning hogre for hedgeportfoljen som riskjusterats med Jensens alfa. Resultatet
frén undersokningen talar alltsa starkt for att investerarna misslyckas med att urskilja
egenskaperna 1 foretagens resultatkomponenter, vilket leder till felaktigt prissatta
aktier. Dock nimnde Sloan (1996) att det kan finnas vissa brister i hans undersokning.
Att investerare virderar aktierna fel beror enligt Sloan (1996) inte nédvandigtvis pa
investerarnas irrationalitet, ej heller att det skulle existera en oupptéckt vinstmdjlighet.
Enligt Sloan (1996) kan avkastningen 1 undersokningen helt enkelt vara ett resultat pa
en normal avkastning till f6ljd av en aktiv investeringsstrategi baserad pa
fundamentalanalys. Vidare ndmner han att investeringsstrategin som bygger pé dessa

hypoteser kan ha sina restriktioner pga. aktiernas volymer och historiska priser.

2.2 Effektiva marknader

Kort och koncist kan man séga att en marknad é&r en plattform dar det finns utbud och
efterfrdga av en vara eller tjinst. Prisnivan pad marknaden justeras tills efterfrdgan och
utbudet dr 1 jamvikt. Aktiemarknaden dr ddrmed plattformen dir aktier dr foremal for
handeln. Hur marknaden virderar aktierna (dvs. hur utbudet och efterfragan reagerar)
beror pa savil logiska som psykologiska faktorer (Malkiel 1989, s.1317). Fama (1970)
beskrev effektiva marknader som en marknad dér priserna alltid fullt reflekterar all
offentlig information. Detta antagande och undersdkningen som Fama (1970) utforde
gav upphov till den effektiva marknads hypotesen (EMH). Enligt EMH kan en effektiv
marknad delas in 1 tre olika segment; svag form av EMH, semi stark form av EMH
och stark form av EMH (Fama 1970, s.383). EMH baserar sig pé tre fundamentala

antaganden om investerarna; (i) investerarna r rationella dvs. de kan vérdera aktier
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enligt deras fundamentala virden och ta i beaktande ny information d4 de omvérderar
en aktie, (ii) det kan existera irrationella investerare, men deras verksamhet ar icke
korrelerat som jimnar ut varandra och (iii) om de irrationella investerarnas verksamhet
vore korrelerat och att deras beteende da inte jdmnar ut varandra skulle det endast leda
till att professionella arbitragorer skulle jdmna ut situationen och samtidigt géra en

vinst 1 processen (Yalgin 2010, s.28-29).

Den svaga formen av EMH innebér att marknadspriserna reflekterar all information
som existerar i de historiska priserna. En investeringsstrategi dér historiska monster
utnyttjas i syfte om att gora onormala avkastningar (en s.k. teknisk analys) skulle
ddrmed inte fungera (Malkiel 1989, s.1313). Detta eftersom de historiska trenderna i
en akties prisutveckling identifieras och elimineras genast av investerarna (Forssten

2005, s.14).

I den semi starka formen av EMH reflekterar marknadspriserna information som
existerar 1 de historiska priserna samt all annan information som é&r offentlig for savél
bolaget ifrdga som for marknaden som helhet. En investeringsstrategi didr man
analyserar bolagets balansrikning, resultatrakning och annan offentlig information
(s.k. fundamental analys) skulle siledes inte generera onormala avkastningar (Malkiel

1989, 5.1313)

I den starka versionen av EMH avspeglar marknadspriserna all historisk information,
all offentlig information samt dvrig information som finns. I denna version av EMH
skulle séledes inte ens insiders kunna utnyttja konfidentiell information om bolaget 1

syfte att gdra onormala avkastningar (Malkiel 1989, s.1313).

2.3 Marknadsanomalier

Periodiseringsanomalin &r inte den enda avvikelsen pa aktiemarknaden, utan det har
studerats ett flertal olika anomalier pa aktiemarknaden. Dessa s& kallade
marknadsanomalier har gemensamt att de utmanar den effektiva marknadsteorin,
genom att pé olika sétt erbjuda en riskjusterad avkastning som inte dr noll. Med andra
ord hdvdar marknadsanomalier att det finns avvikelser pa marknaden som skulle

generera dveravkastning till investeraren, vilket alltsd utmanar den allmén accepterade
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teorin om effektiva marknader. Det finns tva steg for att identifiera en
marknadsanomali. Det forsta steget dr att identifiera ett tecken pa felaktig prissittning,
t.ex. genom att hitta ett monster mellan en egenskap eller situation och avkastning. Det
andra steget dr att bedoma den felaktiga prissittningens ekonomiska betydelse samt
dess statistiska palitlighet. Den ekonomiska betydelsen kan t.ex. mitas genom att
riskjustera avkastningen som strategin genererar. Den statistiska palitligheten kan
matas genom att jdmfora den riskjusterade avkastningen i medeltal med variationen i
samplets arliga riskjusterade avkastningar. Typiskt kriterium for den statistiska
palitligheten har varit ett p-virde pa mindre dn 5 % for onormal avkastning (Zacks

2011, 5.3-4).

Det finns som sagt flera marknadsanomalier pad aktiemarknaden &n bara
periodiseringsanomalin. Nedan kommer olika marknadsanomalier samt olika
marknadsanomaligrupper att presenteras samt vad som kénnetecknar just denna typ av
anomali/anomaligrupp. For detta har Zacks (2011) indelning och beskrivning av
marknadsanomalier och -grupper utnyttjats. Dessa tas endast upp 1 sin korthet for att

lasaren ska fa en helhetsbild av marknadsanomalier som fenomen.

The analyst recommendation and earnings forecast anomaly - Ar en
marknadsanomali som utnyttjar analytikers rekommendationer och resultatprognoser
for att forutspa framtida priser. Denna anomali talar emot den semi starka versionen
av EMH, eftersom informationen som anomalin utnyttjar ar offentlig och kan saledes

utnyttjas av vem som helst (Zacks 2011, s.63).

Post-Earnings Announcement Drift (PEAD) — anomalin grundar sig i tanken om att
foretag som uppvisar ett overraskande positivt (negativt) resultat, sa okar (sjunker)
aktiepriset &nnu flera manader efter rapporteringen. Aven denna marknadsanomali &r
motstridig med EMH, som hdvdar att marknaden skulle snabbt ta all offentlig
information i1 beaktande vid prissdttningen av en aktie. I sin enkelhet utnyttjar
anomalins handelsstrategi detta genom att rangordna aktier enligt deras nivd av
Overraskande resultat, dir investeraren tar en ldng position i aktier som har hogsta
rangordningen och en kort position i aktier som har den ldgsta rangordningen. Detta

skulle ge upphov till en 6veravkastning pa allt frdn 2,84 % till 6,88 % per kvartal.
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PEAD har @ven gett upphov till undersdkningar av andra anomalier dar man utnyttjar

foretagens resultat for att forutspa rorelser pa aktiemarknaden (Zacks 2011, s. 91-92).

Fundamental data anomalies — En grupp av marknadsanomalier som hédvdar att man
kan uppnd Overavkastning pé aktiemarknaden genom att utnyttja en fundamental
analys av foretagens data. Det finns flera anomalier som utnyttjar fundamentala data,
men till denna grupp av marknadsanomalier rdknas sadana som beaktar flera olika
fundamentala faktorer 1 sin analys (Zacks 2011, s.117-118). Denna

marknadsanomaligrupp talar alltsa emot den semi starka formen av EMH.

Net stock anomalies — Beskriver en grupp av marknadsanomalier som alla grundar sig
1 avvikelser som wuppstir péd aktiemarknaden till foljd av betydande
foretagsarrangemang sasom borslistning, aktieemissioner, aterkop av aktier,
utfdrdande av skuld, dividendutdelning eller inhibering av utdelning, foretagsforvérv
och fusioner mm. Enligt studier som gjorts i denna kategori av marknadsanomalier ror
sig aktiekurserna i en forutsdgbar riktning till foljd av foretagsarrangemanget pé en

tidsperiod upp till 5 &r (Zacks 2011, s. 129-130).

The insider trading anomaly — Grundar sig 1 att insiders har tillgang till sddan icke-
offentlig information om foretagets angelégenheter, med vilken de kan beddma hur det
kommer att paverka foretaget och dess akties avkastning framover. Darmed skulle det
16na sig for investerarna att imitera de beslut som gors av insiders. Till insiders rdknas
bland annat storre aktiedgare (med 6ver 10 % édgarskap), styrelseledaméter, VD, dvriga
hogt uppsatta personer i foretaget samt dessa personers advokater och konsulter.
Insider trading dr dock olagligt i flera 1dnder och det finns flera lagar och begransningar
nér det kommer till insiders rétt att handla aktier. Bland annat i USA maste insiders
meddela sina transaktioner till SEC (eng. Security and Exchange Commission), USA:s
motsvarighet till var finansinspektion, for en offentlig granskning, dir de forsoker
hélla koll pé att insidern inte anvinder sig av hemlig information for att personligen
gynnas. Detta kan dock vara svart for myndigheterna att granska. Fenomenet med

insiders dr inte endast begridnsad till USA, utan det finns ocksd 1 andra lidnder.
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Fenomenet ber6r bolag av alla storlekar och ér séldes inte enbart begrédnsad till sma

foretag med hog risk (Zacks 2011, s. 147-148).

The technical analysis anomaly — Handlar om hur investeraren kan utnyttja historiska
aktiepriser for att estimera kommande kursutveckling med hjilp av teknisk analys.
Enligt undersdkningar i d&mnesomradet bor man skilja &t kort- och medelsiktiga
tekniska analyser fran langsiktiga. I de kort- och medelsiktiga tekniska analyserna
utnyttjar man data om foretags kursutveckling for de senaste sex ménaderna for att
estimera kursutvecklingen for de kommande 1-12 manaderna. Undersokning i
amnesomradet har visat att 1 dessa kort- och medelsiktiga analyser dr det troligt att
aktieutvecklingen fortsitter i samma trend som under den senaste tidsperioden, dvs.
sadana aktier som haft en positiv kursutveckling fortsétter att stiga och foretag med en
negativ kursutveckling fortsétter att sjunka under de kommande 1-12 manaderna.
Diarmed skulle det 16na sig hir att utnyttja en hedgeportfolj, ddr man tar en ling
position i foretag som utvecklats bra och en kort position som utvecklats déligt inom
de senaste sex manaderna, for att pa s sitt uppnd overavkastning. I langsiktig teknisk
analys &r situationen dock tviartom. Dar granskar man ungefar tre ar bakét i tiden den
senaste kursutvecklingen for att estimera kursutvecklingen for de kommande 3—5 aren.
I denna analys kommer foretag med délig kursutveckling att svinga under denna
tidsperiod och borjar prestera bittre, medan foretag med god kursutveckling borjar
prestera simre. Ddrmed I6nar det sig att utnyttja en hedgeportfdlj, dar det tas en kort
position 1 foretag med god kursutveckling under de senaste tre dren och en lang
position i foretag med en délig kursutveckling under de senaste tre aren, vilket da
skulle generera Overavkastning for investeraren (Zacks 2011, s.173—174). Om denna
marknadsanomali baserad pa teknisk analys existerar, skulle detta vara ett bevis mot
den svaga formen av EMH, som dé sdger att aktiernas priser redan innehdller all

historisk information.

Seasonal anomalies — Ar en grupp av marknadsanomalier som hivdar att det skulle
finnas ett samband mellan sdsonger och andra kalenderrelaterade hindelser och
aktiekursers utveckling. Nagra av de mera kénda sdsongsanomalierna som kan nimnas
ar bland annat januarieffekten (eng. January Effect) och sélj-i-maj-och-stick (eng. Sell-

in-may-and-go-away). Det rdder dock en stor oenighet bland akademiker huruvida
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denna grupp av marknadsanomalier utgor ett bevis for en avvikelse pa aktiemarknaden

(Zacks 2011, s. 205-221).

Size and value anomalies — Ar egentligen tva separata anomalier; en storleksbaserad
anomali och en virdebaserad anomali. Bdda anomalierna har sin bakgrund i att
akademiker hittade en avvikelse 1 hur olika aktier avkastade som inte kunde forklaras
med CAPM. Storleksbaserade anomalin handlar om att mindre foretag har en storre
riskjusterad avkastning &n storre bolag. Viérdebaserade anomalin handlar om att
virdeaktier, dvs. aktier med laga pris 1 jamfOrelse till deras nyckeltal, har en hogre
avkastning dn tillviaxt aktier, dvs. foretag med hdga pris i jimforelse till deras
nyckeltal. For att kunna forklara dessa tva avvikelser, som da inte CAPM kunde,
utvecklades ett nytt matt for risk, nimligen Fama-French tre-faktor modellen. Detta
nya matt for risk tog i beaktande skillnader i avkastningen mellan portféljer med hoga
book-to-market-virden och portfoljer med ladga book-to-market-virden samt
skillnader i avkastningen mellan portfoljer med stora foretag och portfoljer med smé

foretag (Zacks 2011, s. 265-266).

Om den effektiva marknadsteorin anses vara den allmint accepterade teorin bakom
hur aktier prissétts pa en marknad, hur kommer det sig da att anomalier existerar?
Akademisk litteratur har undersokt anomalier och hittat ett flertal olika forklaringar
till att anomalier har dokumenterats pd aktiemarknaden. Dessa forklaringar kan delas
in 1 fyra huvudkategorier. Den fOrsta kategorin ifragasétter anomalins existens, genom
att pasta att det dokumenterade resultatet beror pa felaktigt matt av risk, felaktigt matt
av statistisk pélitlighet eller ett resultat av statistisk manipulering efter datas utvinning.
Den andra kategorin motiverar anomaliers existens med rationell strukturell osékerhet,
dér det rdder osdkerhet investeringens underliggande formaga att generera avkastning.
Detta dr motstridigt med effektiva marknadsteorins grundldggande forutsittningar,
eftersom teorin utgar fran att investerarna kdnner till investeringarnas underliggande
virdeskapande element. Den tredje kategorin undersoker anomaliers mojliga existens
med fokus pa beteendeméssiga beslut pa aktiemarknaden (eng. behavioral finance),
vilket dd &r ett motargument mot en annan utav den effektiva marknadsteorins
grundliggande fOrutsdttningar som séger att investerarna &r rationella. Den fjérde och

sista kategorin motiverar anomalins existens med begrinsningar till arbitrage, dvs. att
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det finns olika faktorer som forhindrar utnyttjandet av den teoretiska vinstmojligheten

(Zacks 2011, s. 5-9).

Om man skulle forlita sig pa att aktiemarknaden konstant reflekterar all offentlig
information och att alla investerare &r rationella, skulle det betyda att aktier genererar
avkastning enligt deras niva av risk; ju hogre risk desto hogre avkastning. Det finns
dock historiska héndelser samt olika dokumenteringar av marknadsanomalier som

tyder pé att antagandet om en effektiv aktiemarknad inte alltid stimmer.

2.4 Mitning av risk

Det finns olika sétt att se pd investeringsstrategiers avkastning. I en studie av Penman
och Zhu (2014) ndmns tre olika sétt att se pa investeringsstrategiernas genererade
avkastning: (i) onormal avkastning, dvs. avkastningen beror pa en felaktig prisséttning,
(i1) avkastning till foljd av begrinsningar till arbitrage, dvs. en avkastning som
existerar 1 teorin, men att det finns faktorer som forhindrar utnyttjandet i praktiken och
(ii1) avkastning till foljd av risknivén, dvs. att avkastningen beror pa att investeraren
utsatt sig for okad risk (Penman & Zhu 2014, s.1835-1836). Med tanke pa dessa tre
synsitt, dr risk som komponent av central betydelse, eftersom de tvé sistnimnda
synsatten hivdar att avkastningen kan forklaras med risk. Dirmed &r det viktigt att
mattet for risk definieras pa korrekt sitt, eftersom det vdsentligt paverkar kalkyleringen
av de riskjusterade avkastningarna som investeringsstrategierna genererar. Detta
kapitel presenterar tva olika maétt for risk pa aktiemarknaden; CAP-Modellen och

foretagsstorlek.

CAPM — Capital Asset Pricing Model

Denna modell anvéinds for prissittningen av finansiella tillgdngar i jamvikt och
fungerar saledes som ett bra komplement till EMH. Samtidigt hjdlper CAP-Modellen
att forsta sambandet mellan risk och avkastning. CAP-Modellen bygger vidare pa den
moderna portfoljteorin som utvecklades av Harry Markowitz pd 1950-talet, dér teorins
grundkoncept handlade om hur investerarna kan dka sin aktieportfoljs avkastning, utan
att 0ka méngden risk. I denna teori utgick Markowitz fradn att investerarna var

rationella (Brealey 2011, s.213). Denna teori utvecklades vidare av Sharpe och Litner
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pd 1960-talet och resulterade i introduktionen till CAP-Modellen. Enligt CAP-
Modellen kan den forviantade avkastningen for en investering réknas ut enligt foljande
formel:
Forvantad avkastning pd aktie = 1y + [(1, — 17)
Brealey m.fl. 2011, s. 245
s = Riskfriranta
B = Betakoef ficienten

T, = Forvantad marknadsavkastning

Riskpremien i ekvationen anges av (13, — rf), dir betakoefficienten () anger aktiens
kénslighet till marknadsrisk 1 en fullt diversifierad portfolj. Betakoefficienten anger
aktiens volatilitet 1 forhdllande till aktiens jimforelseindex och rdknas ut enligt
foljande formel:

Ojm

O

B; =

Bj = En akties betavarde
ojm = Kovariansen mellan avkastningen pa aktien och

avkastning pa marknadsportfoljen

02 = Marknadsportféljens varians Kdilla: Aaltonen, J.

Da betakoefficienten dr over 1 ror sig aktiekursen starkare &n indexet dvs. stiger mera
under uppgang och sjunker mera under nedgang. Om koefficienten ar under 1 ror sig
aktien mindre &n indexet och om koefficienten &r jamnt 1 ror den sig lika som indexet.
Om koefficienten dr ddremot O dr aktien mer eller mindre riskfri, t.ex. statsobligationer
har en betakoefficient pa 0 (Brealey 2011, s.213-220). Enligt denna formel kan man
alltsa séga att ju hogre risk, dvs. ju mer volatil en aktie ér, desto storre &r den forvantade

avkastningen.

Nar det kommer till marknadsanomaliers investeringsstrategier representerar dessa
inte en fullt diversifierad portfolj som det foresprakas 1 CAP-Modellen, utan
diversifieringen minskas genom att investera 1 de objekt dir den felaktiga
prissittningen existerar och pd sé sitt véixer bolagsrisken. Detta far den rationella och
riskundvikande investeraren att avstd frdn marknadsanomalins utnyttjande (Scott

2015, s. 208).
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Foretagsstorlek

Som tidigare namnt, anvdnds CAP-Modellen rétt aktivt for att estimera forviantade
avkastningar, men vissa menar att denna modell inte tar i beaktande alla faktorer som
paverkar prissidttningen av en investering. Detta undersoktes i en studie av Banz
(1981), dar resultatet av studien indikerade pa att det finns ett samband mellan
foretagsstorlek och avkastning. Enligt resultatet av studien skulle mindre foretag ha en
hogre riskjusterad avkastning dn storre foretag. Fama och French (1992) utvecklade
vidare pa Banzs (1981) samt andra undersdkningar for att underséka hur ovriga
faktorer hos foretagen kan forklara deras avkastning och risk. Fama och French (1992)
menade att da tillgdngarna prissitts rationellt dr aktiernas forhallande till risk
flerdimensionell. I den forsta dimensionen utgdr foretagsstorleken ett matt for risk, dér
foretag med daliga utsikter straffas med lagt aktiepris (dvs. l4gre foretagsstorlek) och
dérmed blir avkastningskravet (den forvintade avkastningen) for aktien hogre jamfort
med bolag som har béttre utsikter. I den andra dimensionen utgor foretagets book-to-
market ett matt for risk, dar foretag med daliga utsikter signaleras med hogt book-to-
market och far pa sé sitt ett hdgre avkastningskrav jamfort med bolag som har goda

utsikter (Fama & French 1992, 5.428).

Banz (1981) fann inget konkret svar pa varfor just foretagsstorlek som faktor skulle
paverka risken, men enligt honom kunde orsaken vara mangden information som finns
tillgdnglig om bolagen, dér storre bolag skulle ha mer information tillgéngligt for
investerare dn smé bolag. Investerare tenderar undvika foretag dér de inte har tillgang
till tillrdckligt med information, eftersom de inte kédnner till de verkliga faktorerna som
paverkar bolagens forméaga att generera resultat. Detta skulle leda till minskad
diversifiering och hogre avkastning for dessa oonskade smabolag (Banz 1981, 5.17). I
en studie av Chan och Chen (1991) undersoktes sambandet mellan foretagsstorlek och
avkastningen genom att undersoka de strukturella och avkastningsgenererande
faktorerna for sma och stora bolag. Enligt resultatet fran studien finns det en tendens
att sma bolag presterar déligt, drivs pa ett daligt sitt samt har en storre skuldborda.
Detta skulle kunna leda till att dessa sma bolag har svarare att fi extern finansiering.
Dessa faktorer tillsammans gor att sma bolag &r mera riskfyllda 4n storre bolag och
denna 6kade risk for sma bolag mérks formodligen inte 1 ett marknadsindex, dar de

stora bolagens andel av indexet dr stor (Chan & Chen 1991, s.1483).
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3. Periodiseringsanomalins inriktningar

Da intresset for periodiseringsanomalin som fenomen véxte borjade man &dven
undersdka anomalin fran olika synvinklar. Man ville undersoka fenomenet i ett bredare
sammanhang och hitta en forklaring till varfor fenomenet 6verhuvudtaget existerar.
Det finns flera olika sdtt att kategorisera alla de studier som gjorts om
periodiseringsanomalin sedan Sloan (1996). I detta kapitel kommer jag att g& igenom
olika inriktningar som studerats om periodiseringsanomalin, dir jag kategoriserar
dessa enligt en egen modifierad version av Khans (2008) ursprungliga indelning av
tidigare studier om periodiseringsanomalin. Kategorierna presenteras som
underkapitel enligt foljande indelning; (i) periodiseringsanomalins komponenter, (ii)
mojliga begransningar till arbitrage, (iii) periodiseringsanomalin och andra aktorer och

(iv) periodiseringsanomalin som globalt fenomen.

3.1 Periodiseringsanomalins komponenter
Sedan Sloan (1996) har det utforts olika studier ddr man noggrannare studerat de olika
komponenter som ingér i periodiseringarna. Motiveringen bakom detta har varit att

undersdka om nagon eller ndgra av de komponenter som ingér i periodiseringarna ar

felaktigt prissatta (Khan 2008, s.57).

Xie (2001) undersokte periodiseringarnas olika komponenter och hidvdade att dessa
kan delas in 1 sa kallade normala och onormala periodiseringar och att onormala
periodiseringar inte dr lika bestdende som normala periodiseringar. Dessa onormala
periodiseringar estimeras enligt Jones-modellen och baserar sig mycket pa sddana
periodiseringar, dir ledningen utnyttjar sitt subjektiva inflytande dver dem (eng.
managerial discretion). Denna modell beaktar dock ocksé periodiseringar som uppstar
till foljd av mer ovanliga foretagsomstandigheter, sdsom foretagsforvarv eller fusioner
(Xie 2001, s. 359). Darfor anviander Xie (2001) en tillimpad version av Jones-
modellen for att urskilja sddana omstandigheter frén resultatet. Vidare menade Xie
(2001) att en betydande del av felprisséttningen av Sloans (1996) totala periodiseringar
berodde péd dessa onormala periodiseringar. I sin unders6kning testade Xie (2001) detta
med ett Mishkin-test och ett hedgeportfolj-test av savél normala periodiseringar som

onormala periodiseringar. Resultaten visade att onormala periodiseringarna dr felaktigt
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prissatta bade enligt Mishkin-testet och enligt hedgeportfolj-testet, medan de normala
periodiseringarna var felaktigt prissatta endast enligt Mishkin-testet. Undersdkningen
pavisar saledes att de onormala periodiseringarna &r felaktigt prissatta, medan den
felaktiga prissdttningen av normala periodiseringar inte kan bevisas tillforlitligt.
Overvirderingen av onormala periodiseringar gillde ocksi for den tillimpade
versionen av Jones-modellen, med andra ord beror dvervirderingen, i enlighet med
tidigare studier, pd ledningens inflytande dver periodiseringarna och inte pa ovanliga

foretagsomsténdigheter (Xie 2001, s. 370).

En annan studie som delar upp periodiseringarna i olika komponenter for att undersdka
deras egenskaper dr Richardson m.fl. (2005). I sin studie anvénder de sig av en
egenutvecklad modell for att dela in periodiseringar i olika kategorier enligt nivd av
palitlighet. Undersokningen bygger vidare pa Sloans (1996) argument att
periodiseringar ar ett offer for subjektivitet och darmed ar deras palitlighet av central
betydelse. En annan egenskap som dr av central betydelse dr
redovisningsinformationens relevans. Eftersom investerarna anvander
redovisningsinformationen for att fatta nodvéndiga beslut krévs det att informationen
ar palitlig och samtidigt tillracklig. Informationen ska dock inte vara Gverflodig,
eftersom det 1 sin tur kan d&ventyra informationens anvindbarhet.
Redovisningsinformationen ska alltsd vara en kompromiss mellan relevans och
palitlighet (Richardson m.fl. 2005, s.438). Som exempel pa olika periodiseringars
palitlighet nimner Richardson m.fl. (2005) att omséttningsbara vérdepapper och
kortfristiga skulder anses ha en hog pélitlighet, medan kundfordringar och
immateriella tillgdngar anses ha en lag pélitlighet. Vidare hdvdar forfattarna att
periodiseringarna som har en lag pélitlighet ocksd har en ldagre varaktighet, vilket
investerarna inte lyckas urskilja. Detta 1 sin tur leder till betydliga fel 1 prissédttningen
av aktier. Resultatet fran undersdkningen starker detta antagande, dér en hedgeportfolj
baserad pé periodiseringar med den ldgsta palitligheten genererar en dveravkastning
pd 18 %, medan portfoljen baserad pa totala periodiseringar genererar en
Overavkastning pd 13,3 %. Med andra ord dr den felaktiga prissittningen storre for
periodiseringar med ldgre pélitlighet. Samtidigt bidrar undersdkningen till nyttan av
att undersoka bredare definitioner av periodiseringar samt betoningen av
kompromissen mellan relevans och pélitlighet 1 redovisningsinformationen

(Richardson m.fl. 2005, s.481—483).
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3.2 Mojliga begransningar till arbitrage

En intressant aspekt pa detta fenomen é&r att dd en anomali har upptéckts borde den,
atminstone enligt en effektiv marknad, utnyttjas av arbitragorer tills den tillintetgjorts.
Det finns dock ett flertal studier sedan Sloan (1996) som menar att anomalin
fortfarande existerar, trots att det gatt flera ar sedan anomalin upptécktes (t.ex. Lev och
Nissim (2006) och Mashruwala m.fl. (2006)). Vad hindrar alltsé arbitragorerna fran
att utnyttja anomalin och pa sa sétt eliminera dess existens? Detta dr en fraga som
Mashruwala m.fl. (2006) stillde och kom fram till att det finns s& kallade
begrinsningar till arbitrage, dvs. faktorer som hindrar en investerare fran att utnyttja
den teoretiska vinstmdjligheten. Dessa faktorer skulle vara risk samt

transaktionskostnader (Mashruwala m.fl. 2006, s. 4).

Nir det kommer till risk som begransning till arbitrage, kan man granska Sloans (1996)
studie utifrdn de mAtt for risk som jag ndmnde i teorikapitlet. Nar man kollar
hedgeportfoljens langa och korta positioner var for sig, indikerar deras betavirde hog
risk for positionerna. Portfoljen med l4gsta nivan av periodiseringar hade ett virde pa
1,25, medan portfoljen med den hogsta nivan av periodiseringar hade ett betavirde pé
1,23 (Sloan 1996, s. 296). Diaremot blir positionernas gemensamma virde endast 0,02,
vilket indikerar mycket 1ag risk. Det andra méttet for risk dr foretagsstorlek, dir man
kan se att extremportfoljernas marknadsvérde ar ldgre dn de Ovriga portfoljernas
marknadsviarde. Portféljen med hogsta nivan av periodiseringar hade ett
marknadsviarde pd 3,99 miljoner, medan portfoljen med den ldgsta nivan av
periodiseringar hade ett marknadsviarde pa 3,80 miljoner dollar. De o&vriga
portfoljernas marknadsvirde varierade fran 4,32 miljoner till 4,97 miljoner dollar. D
man anvinder sig av Fama och Frenchs (1992) foretagsstorleksdimension for att méta
risk, skulle detta tyda pé att extremportfoljernas storlek tyder pa okad risk. Sloans
(1996) studie har dock beaktat riskens inverkan pd resultatet genom att riskjustera
portfoljernas avkastning med hjdlp av storlek och Jensens alfa. Vid béda
riskjusteringarna genererade dnda hedgeportfoljen en onormal avkastning pa 10,4 % 1

medeltal.

Det finns dven andra sétt att granska for riskens betydelse 1 anomalins existens. I en

studie av Mashruwala m.fl. (2006) menar de att det finns fa substitut for de aktier som
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har en hog andel av periodiseringskomponenter, vilket gor det svéart att diversifiera och
sdnka den idiosynkratiska risken. Samtidigt &r arbitragérerna kinsliga for risk och
haller endast ett fatal positioner samtidigt, vilket leder till att de undviker sddana
positioner dir den idiosynkratiska risken skulle vara hog. I studien anvidndes den
idiosynkratiska andelen av en akties volatilitet som maétt for avsaknaden av substitut
och kom fram till att denna var dubbelt s& hog i extremportfoljen av periodiseringar
jamfort med medianportfoljen av periodiseringar. Med andra ord skulle detta betyda
att en investerare skulle vara tvungen att utsétta sig for 6kad méngd risk for att kunna

utnyttja anomalins teoretiska vinstmdjlighet (Mashruwala m.fl. 2006, s. 4).

Transaktionskostnaderna var nigonting som Sloan (1996) inte hade beaktat i sin
studie. Han konstaterade dock att kostnaden for insamlingen och behandlingen av
informationen samt kostnaden for implementeringen av handelsstrategin kunde
resultera i ett helt annat resultat for studien om dessa beaktades. Enligt studien av
Mashruwala m.fl. (2006) verkar det som att periodiseringsanomalin &r koncentrerad
till aktier med hoga transaktionskostnader, vilket ger sig utryck genom att de hogsta
avkastningarna for portfoljerna erhalls fran aktier med laga priser och liga
handelsvolymer. Aktier som kédnnetecknas av 1dga priser och ldga handelsvolymer
tyder pd att aktierna har dalig likviditet, stor kop-sdlj-skillnad och andra hoga
transaktionskostnader. Detta gor att det kan vara svért att handla en storre position av
dessa aktier utan att det skulle paverka aktiernas pris eller att det skulle resultera i hoga
transaktionskostnader. For att bevisa att avkastningen var koncentrerad till aktier med
lag handelsvolym och med lagt aktiepris, gjordes tvd separata tester ddr man delade
upp den ldnga och korta positionen av hedgeportfdljen i1 fyra delar. I det forsta testet
delades dessa positioner in enligt handelsvolym och i det andra enligt aktiepris. I testet
for handelsvolymen genererade positionen med hogsta handelsvolymen en avkastning
pa 3,96 % i medeltal, medan positionen med den l4gsta handelsvolymen genererade
en avkastning pa 11,28 % 1 medeltal. I testet for aktiepriset genererade positionen med
det hogsta aktiepriset en avkastning pd 3,60 %, medan positionen med det lagsta
aktiepriset genererade en avkastning pa 8,76 %. Enligt resultatet fran studien skulle
det alltsd stdimma att avkastningen for periodiseringsanomalins strategi skulle vara
koncentrerad till aktier med dessa egenskaper (Mashruwala m.fl. 2006, s.21-25).
Sammanfattningsvis konstaterar forfattarna att &ven om smarta arbitragorer forstar

periodiseringarnas varaktighet och deras inverkan pd framtida inkomster, s& begréansar
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den idiosynkratiska volatiliteten och transaktionskostnaderna dem fran att utnyttja den

vinstmojlighet som periodiseringsanomalin erbjuder (Mashruwala m.fl. 2006, s. 5).

Studien av Lev och Nissim (2006) dr inne pa samma spar som Mashruwala m.fl.
(2006), dir de konstaterar att aktier inom extremportfoljen for periodiseringar
kinnetecknas av liten storlek, lagt aktiepris och lagt book-to-market-viarde. Dessa ar
egenskaper som institutionella investerare undviker, eftersom dessa aktier har dalig
likviditet samt investering i dessa utgdr en 6kad risk for eventuella rittstvister som
kunde uppsta som f6ljd av daliga beslut i deras arbete. Samtidigt konstaterar de att det
inte heller skulle vara mgjligt for privata investerare att utnyttja anomalins
vinstmdjlighet, eftersom det skulle forutsitta en stor méngd positioner samtidigt. Detta
1 sin tur skulle leda till stora transaktionskostnader samt en stor méngd information
som behover behandlas (Lev & Nissim 2006, s.197-198). Forfattarna menar att det
nog finns institutioner som utnyttjar anomalins vinstmgjlighet, men att dessa faktorer
forhindrar anomalin fran att utnyttjas i ndgon storre utstrickning. Sdledes menar de att
anomalin formodligen kommer att fortsétta existera en tid framover (Lev & Nissim

2006, s. 222).

3.3 Periodiseringsanomalin och andra aktorer

En annan inriktning 1 studier om periodiseringsanomalin handlar om andra aktorers
roll for anomalins existens. Dessa aktorer dr frdmst analytiker, revisorer och
institutionella investerare. Forhéllandet mellan periodiseringsanomalin och dessa
aktorer dr relevant, eftersom om periodiseringsanomalin skulle existera till f6ljd av
felaktig tolkning av information, borde Okade analyser minska den felaktiga
prissittningen. P4 motsvarande sétt borde dessa aktorer inte falla offer for den felaktiga
tolkningen, eftersom deras kunskapsniva formodligen &r hogre och deras mojlighet att

samla information béttre 4n den vanlige investerarens (Collins m.fl. 2003, s.251-252).

Collins m.fl. (2003) wundersokte institutionella investerares roll  for
periodiseringsanomalins existens. De argumenterade for att institutionella investerare
borde vara kunniga och vélmedvetna investerare som d& kan urskilja de olika
egenskaperna hos foretagens inkomstkomponenter pa korrekt sitt. Detta borde alltsa

forsvaga anomalins existens, som enligt Sloan (1996) beror pa investerarnas oformaga
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att urskilja egenskaperna i dessa komponenter. Enligt Collins m.fl. (2003) skulle
foretag som har en hogre dgarnivd av institutionella investerare samt en lag niva av
aktiva institutionella aktiehandlare ha aktiepriser som reflekterar periodiseringarnas
varaktighet pa ett tillforlitligare sitt. Collins m.fl. (2003) tilldgger att foretag med 1&g
dgarnivi av institutionella investerare kidnnetecknas av mindre foretagsstorlek, mindre
l6nsamhet och lag aktieomséattning. Dessa egenskaper hdvdar Collins m.fl. (2003) som
tecken pé begrinsningar till arbitrage, vilket forhindrar institutionella investerare fran
att utnyttja den onormala avkastningen i dessa foretag. Enligt resultatet fran studien
finns det ett klart samband mellan investerares nivd av kunskap och
periodiseringsanomalin, vilket stoder uppfattningen om att den felaktiga prissttningen
av periodiseringar beror pd att investerarna misslyckas med att tolka informationen

som finns 1 boksluten pa korrekt sétt (Collins m.fl. 2003, s. 274).

Nir det kommer till analytiker och revisorer spelar ocksa dessa en roll i anomalins
existens. Bradshaw m.fl. (2001) undersokte dessa aktorers roll for anomalins existens,
eftersom deras uppgift ar att formedla information vidare till investerarna och siledes
borde upplysa dem om problem som existerar i foretagens resultat. Analytikerna i
studien representerades av sddana analytiker som dr anstéllda av investmentbanker och
miklarforetag (eng. Sell-side analyst). Enligt Bradshaw m.fl. (2001) beaktar dessa
analytiker inte egenskaperna om periodiseringskomponenternas varaktighet i sina
prognoser om framtida resultat, vilket resulterar i felaktiga prognoser. Antagandet var
att ju hogre nivd pa periodiseringarna dr, desto storre dr nivan pa de felaktiga
prognoserna. Vidare menade Bradshaw m.fl. (2001) att bolagen med hogre nivd pa
periodiseringar ocksd 16per storre risk for att fa tillsdgelse av SEC for att de bryter mot
GAAP. Detta syns dock inte 1 hur ofta revisorerna ger orena revisionsberéttelser,
eftersom revisorerna misslyckas med att utnyttja informationen om periodiseringarna
for att formedla sin oro vidare till investerare angdende att bryta mot GAAP samt
nedgéngen av framtida inkomster. Enligt studien gar denna problematik ocksd att se i
hur ofta revisorerna byts ut, eftersom revisorer oftast byts ut eller avgar da de ténker
ge en oren revisionsberittelse. Saledes menas 1 studien att det borde finnas ett positivt
samband mellan foretag med hog nivéd av periodiseringar och sannolikheten for att
revisorutlatanden kommer bli orena samt att revisorerna byts ut (Bradshaw m.fl. 2001,
s.50). Resultatet frin studien bekriftade dessa ovanstdende antaganden om analytikers

och revisorers roll 1 misslyckandet att informera investerarna om dessa omsténdigheter
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samt dessa aktorer d& inte varnar investerarna om sambandet mellan framtida
inkomster och nivan av periodiseringar. Nar det kommer till analytikernas roll i detta,
ar en forklaring att de inte forstar hur hog niva av periodiseringar paverkar framtida
inkomster. En annan forklaring dr att dessa analytiker samarbetar med ledningen for
att driva upp nuvarande periodiseringar och resultat och samtidigt driver upp
prognoserna om framtida resultat (Bradshaw m.fl. 2001, s.46). Angaende revisorernas
roll dr en forklaring att denna typ av inkomstkvalitet som problematiken med
periodiseringar representerar egentligen ligger utanfor revisionens spektrum och att
revisorerna saledes inte skulle behdva beakta detta i sin revisionsberittelse (Bradshaw

m.fl. 2001, s.46-47).

3.4 Periodiseringsanomalin som ett globalt fenomen

Periodiseringsanomalin upptécktes pd aktiemarknaden i USA och har dirfor studerats
relativt mycket ddr, men anomalin har &ven véckt intresse utanfor USA. Det finns savél
internationella som marknadsspecifika studier dir periodiseringsanomalins existens

testats.

LaFond (2005) studerade periodiseringsanomalins existens pa en global nivd, genom
att undersoka anomalin i 17 olika ldnder. Linderna som var med i studien var
Australien, Belgien, Kanada, Danmark, Norge, Frankrike, Tyskland, Kina
(Hongkong), Italien, Japan, Nederldnderna, Singapore, Spanien, Sverige, Schweiz,
Storbritannien och USA. Enligt resultatet fran studien skulle periodiseringsanomalin
existera 1 15 av de 17 ldnderna som analyserades, endast Danmark och Norge var
linder dir de onormala avkastningarna var obetydliga. Enligt undersdkningen skulle
periodiseringsanomalin drivas av tre olika faktorer: ledningens inflytande, uppf6ljning
av analytiker och dgarskapsstruktur (LaFond 2005, s.34). Ledningens inflytande
hanvisar till ledningens subjektiva inflytande over periodiseringar for att jimna ut
resultatet (LaFond 2005, s.12). Uppfoljning av analytiker handlar om att 6kad
transparens gillande informationsmiljoer forsvagar periodiseringsanomalins existens.
Agarskapsstruktur i sin tur handlar om att foretag med hdg andel av institutionella
agare forsvagar periodiseringsanomalins existens, dels pa grund av att de anses vara
mera sofistikerade (rationella) investerare och dels pd grund av att institutioner

undviker foretag dér periodiseringsanomalins egenskaper existerar (LaFond 2005, s.
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13—14). Trots att alla dessa tre faktorer paverkade periodiseringsanomalins existens i
respektive ldnder, sa fanns det ingen gemensam drivande faktor for linderna. LaFond
(2005) anser ddarmed att hans unders6kning &r ett bevis for att periodiseringsanomalin
ar ett globalt fenomen och att existensen mer beror pa anvandningen av periodiseringar
pé en allmén niva dn pa ngon specifik metod for métning av periodiseringar. Slutligen
konstaterar han att det 4r underliggande marknadsspecifika faktorer som &r orsaken till
periodiseringsanomalins existens istédllet for en gemensam faktor, marknaderna

emellan.

En annan studie, dir anomalins existens har studerats pa en global niva dr studien av
Pincus m.fl. (2007), som granskade periodiseringsanomalins existens pad 20 olika
aktiemarknader. Dessa aktiemarknader var i Australien, Kanada, Danmark, Frankrike,
Tyskland, Hong-Kong, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Malaysia, Nederldnderna,
Singapore, Spanien, Sverige, Schweiz, Taiwan, Thailand, Storbritannien och USA.
Undersokningen utférdes genom att studera linderna bade pé en landspecifik och pa
en landsomfattande nivd. De onormala avkastningarna rdknades ut pa landspecifik
nivd, medan de onormala avkastningarnas hanforlighet till marknadens dvervirdering
av periodiseringar testades savél pa en landspecifik som en landsomfattande niva med
ett Mishkin test. Utdver detta undersoktes lindernas rittssystem som en paverkande
faktor for periodiseringsanomalins existens (Pincus m.fl. 207, s.172). Enligt resultatet
av studien existerar periodiseringsanomalin pa aktiemarknaden i Australien, Canada,
Storbritannien och USA. Pincus m.fl. (2007) menade att det & mera sannolikt att
periodiseringsanomalin existerar i linder med anglosaxiskt réttssystem (s.k. common
law), lagre centrerat aktiedgarskap och bredare anvédndning av periodiseringar i
redovisningen. Periodiseringsanomalin férekommer mera i linder med anglosaxiskt
rattssystem pga. att informationssymmetrin dr annorlunda @n den i1 lidnder dar
riattssystemet dr baserat pa lagbok (s.k. code law). Investerarna i dessa lander har storre
tillgang till foretagens insiderinformation till skillnad fran investerarna i lander med
anglosaxiskt réttssystem och dirmed forstdr investerarna sig bittre pa
periodiseringskomponenterna 1 foretagens resultat (Pincus m.fl. 2007, s.181). En
bredare anvindning av periodiseringar 1 redovisningen anses ocksd fOrstirka
periodiseringsanomalins effekt. I lander ddr den juridiska regleringen tilldter en mer
omfattande anvédndning av periodiseringar, dr dven foretagen mer bendgna att utfora

resultatmanipuleringar genom periodiseringar, vilket 6kar den felaktiga prissédttningen
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av foretagen som séledes forstirker periodiseringsanomalins effekt (Pincus m.fl. 2007,
s.182). En lagre centrering av aktiedgarskap anses ocksa stirka periodiseringsanomalin
eftersom investerarna tvingas da lita mera pa de rapporterade siffrorna frdn foretagets
ledning. En hog centrering av aktiedgarskapet 6kar sdledes sannolikheten for att det ar
fraigan om insiders med Dbéttre tillgdng till information om foretagens

resultatkomponenter (Pincus m.fl. 2007, s.183).

Utéver studierna pa global nivd, finns det ocksd studier som undersokt
periodiseringsanomalins existens i Europa. Papanastasopoulos (2014) undersokte
anomalins existens i 15 linder inom EU samt Schweiz. EU-landerna var Osterrike,
Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland, Irland, Italien,
Nederldnderna, Norge, Portugal, Spanien, Sverige och Storbritannien.
Undersokningen genomfordes med hjidlp av tva olika métt for periodiseringar;
periodiseringar i forhallande till medeltal av totala tillgdngar (s& kallade traditionella
periodiseringar) och periodiseringar i1 forhallande till absolut nettoinkomst (sa kallade
procentperiodiseringar (eng. percent accruals)). Undersékningen granskade ocksa hur
graden av periodiseringsanomalins effekt pd aktiemarknaden skiljer sig ldnderna
emellan, da landspecifika faktorer beaktas. Enligt resultatet fran undersdkningen,
existerar periodiseringsanomalin i 11 av 16 ldnder enligt bdda matten for
periodiseringar. D& bada matten for periodiseringar utnyttjades, var det endast i
Osterrike, Finland, Grekland och Portugal som periodiseringsanomalin inte existerade.
Om enbart mattet for traditionella periodiseringar utnyttjades, existerade
periodiseringsanomalin inte heller 1 Irland. De onormala avkastningarna frin
hedgeportfolj-testet varierade allt fran -0,1 % (Osterrike) till +10,2 % (Danmark) for
mittet enligt traditionella periodiseringar och frén -0,4 % (Osterrike) till +10,1 %
(Belgien) for mattet enligt procentperiodiseringar. Medeltalet enligt mattet for
traditionella periodiseringar var 6,4 % landerna emellan och medeltalet enligt mattet
for procentperiodiseringar var 5,3 % ldanderna emellan. Undersdkningen visade
samband mellan graden av periodiseringsanomalins effekt pd aktiemarknadens
avkastning och landspecifika faktorer linderna emellan. Enligt bada maétten for
periodiseringar, sd dr periodiseringsanomalins effekt pa aktiemarknaden starkare for
lander med hog niva av individualism, hogre utveckling av kapitalmarknaden, hogre
likviditet pa kapitalmarknaden, ldgre transaktionskostnader, stdrre uppfoljning av

analytiker, lidgre optimism bland analytiker och ldgre centrering av &dgarskap
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(Papanastasopoulos 2014, s. 761-762). Intressant nog indikerar detta att
periodiseringsanomalin i Europa skulle drivas av faktorer som uppmuntrar till korrekt
prissittning av aktier och optimalt investeringsbeteende framfor faktorer som beror pa
felaktiga uppskattningar om framtida tillvdxt, resultatmanipulering och
Overinvestering (Papanastasopoulos 2014, s.756). Vidare visade studien att ldgre niva
av undvikande vid osdkerhet ocksé skulle vara en gemensam faktor for de bada matten.
Utdver detta kom studien ocksa till bevis for att periodiseringseffekten enligt enbart
procentperiodiseringar dr starkare for ldander dér minoriteter har skydd mot
tvangsinlosen av foretagsinsiders och lander dér det &r tillitet med periodiserad

redovisning (eng. accrual accounting) (Papanastasopoulos 2014, s. 762).

Sammanfattningsvis finns det alltsd olikheter studierna emellan angdende hur
omfattande periodiseringsanomalins existens &r pa en global nivd samt vad som driver
den. Resultatet fran studierna pavisar dock att periodiseringsanomalin som fenomen
inte enbart dr begrinsad till USA:s aktiemarknad. Det kan dven noteras att det finns
vissa likheter 1 de egenskaper som rider i ldnder dér periodiseringsanomalins existens
dokumenterats. Enligt dessa studier verkar det finnas ett samband mellan
periodiseringsanomalin och dgarskapsstruktur: ju mindre centrering desto storre
effekt. Vidare tycks det dven finnas nagon form av samband mellan
periodiseringsanomalin och den juridiska regleringen for anvindning av

periodiseringar inom redovisningen.

3.5 Periodiseringsanomalins utveckling 1 USA

Enligt hypotesen om den effektiva marknaden kan en vinstmdjlighet uppsta tillfalligt
pd en marknad, men arbitragérer kommer att utnyttja denna, sa att den till slut
elimineras. Detsamma borde séledes hinda for periodiseringsanomalins del. Studier
som gjorts efter anomalins upptackt hidvdar dock att anomalins effekt fortfarande
kvarstér. En stor del av dessa studier dr gjorda i USA, didr anomalin ursprungligen

dokumenterades.

Periodiseringsanomalin uppmérksammades forsta gdngen offentligt av Sloan (1996).
Han var dock inte den forsta att upptéicka anomalins existens. Redan fore Sloan (1996)

var periodiseringsanomalin kidnd for ndgra fa personer inom den akademiska vérlden.
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Dessa personer anstélldes av olika hedgefonder for att anvdnda sin kunskap for att
utnyttja anomalins vinstmojlighet (Green m.fl. 2011, s.799). I det hér skedet var
méangden pengar som hade investerats av hedgefonder 1 utnyttjandet av anomalin
ndstan obefintlig (Green m.fl. 2011, s. 814). Green m.fl. (2011) har kallat denna
tidsperiod for tidsperioden fore Sloan och den strickte sig fran 1962 till 1995. Nér
Sloan (1996) kom ut med sin undersdkning, visade han att hedgeportfoljen genererade
en dveravkastning pa 10,4 % 1 medeltal per ar, dir den riskjusterade avkastningen,
enligt Jensens alfa, var 6,4 % for den korta positionen och 3,9 % f6r den langa
positionen. Av samplets 30 ar, genererade anomalin 28 &r positiva onormala
avkastningar. P4 motsvarande sitt dokumenterade Green m.fl. (2011) i sin studie totalt
19 &rsavkastningar som positiva av tidsperiodens 26 ar. Arsavkastningarna beskrevs

som positiva av palitlig karaktdr (Green m.fl. 2011, s. 802).

Sloans (1996) studie vickte en hel del intresse for anomalin och dess fundament.
Mohanram (2014) lyfte upp kombinationen av anomalins simpla investeringsstrategi
och hoga avkastning som en orsak for det stora intresset av anomalin. Flera studier har
utforts sedan Sloan (1996) for att undersoka anomalins fortsatta existens. Green m.fl.
(2011) har kallat den nérmaste tiden efter upptickten av periodiseringsanomalin for
den tidiga tidsperioden efter Sloan som striackte sig frdn 1996 till 2003. Green m.fl.
(2011) dokumenterade totalt 5 &rsavkastningar som positiva av tidsperiodens 8 ar.
Enligt resultatet var arsavkastningarna positiva, men inte lingre av palitlig karaktar.
Det var under denna tidsperiod som Lev och Nissim (2006) studerade
periodiseringsanomalins fortsatta existens och hédvdade att anomalins effekt inte
avtagit, utan att den kvarstdr och kommer férmodligen fortsétta existera for en tid
framover (Lev & Nissim 2006, s.193). Enligt resultatet av undersokningen genererade
hedgeportféljen en onormal avkastning pa 9,4 % i medeltal per ar, varav 6,3 %
hinforde sig till den korta positionen och 3,1 % till den langa positionen. Av samplets
38 ar genererade periodiseringsanomalin positiva onormala avkastningar 1 29 ar. Lev
och Nissim (2006) ndmner att periodiseringsanomalin dr kdnd bland institutionella
investerare, men att deras handelsvolymer i anomalins utnyttjande &r si pass laga, att
det inte har nigon mérkbar effekt. Enligt Green m.fl. (2011) hade méngden pengar
som investerats i anomalins utnyttjande Okat under denna tidsperiod, men var
fortfarande pa en mattlig nivd. Under samma tidsperiod utforde &ven Mashruwala m.fl.

(2006) en studie om anomalins varaktighet och grad av avkastning. Enligt
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undersokningen genererade hedgeportfoljen en arlig onormal avkastning pa 12,7 % i
medeltal for tidsperioden, dér den korta positionen utgjorde 5,7 procentenheter av den
totala avkastningen och den langa positionen utgjorde 7,0 procentenheter av den totala
avkastningen. Studien av Mohanram (2014) undersokte periodiseringsanomalin
mellan 1991 och 2010 genom att dela upp tidsperioden i tva separata perioder, sa att
den forsta perioden strackte sig fran 1991 till 2000 och den andra perioden strickte sig
fran 2001 till 2010. Den f6rsta perioden hénforde sig till storsta del under den tidiga
tidsperioden efter Sloan och under denna perioden av studien genererade
hedgeportfoljen en arlig 6veravkastning pa 18,2 % 1 medeltal. Saledes var resultatet
fran undersokningarna under denna tidsperiod pd samma linje, om att
periodiseringsanomalins effekt inte hade avtagit sedan den uppticktes. Under denna
tidsperiod hade anomalin blivit kénd for savél akademiker som praktiker (Green m.fl.

2011, s. 800).

Under éaren som foljde efter den tidiga tidsperioden efter Sloan blev
periodiseringsanomalin alltmer kdnd och mingden pengar investerat av hedgefonder i
anomalins utnyttjande 6kade stegvis under &ren. Denna tidsperiod kallade Green m.fl.
(2011) for den sena tidsperioden efter Sloan och strackte sig fran 2004 till 2010.
Samtidigt borjade dven avkastningen som anomalin genererade att sjunka. Green m.fl.
(2011) dokumenterade endast 2 positiva arsavkastningar av tidsperiodens 7 ar.
Avkastningarna var inte ldngre positiva. I den andra perioden av Mohanrams (2014)
studie, illustreras ocksa tydligt hur effekten stegvis sjunkit, da hedgeportfoljens arliga
Overavkastningen hade sjunkit till 7,2 % i medeltal under tidsperiod mellan 2001 och

2010.
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Tabell 1: Sammanfattning av studiernas avkastningar i medeltal for

hedgeportfoljerna
Studie Hedge- Lang Kort Antal positiva Tidsperiod
avkastning | avkastning | avkastning | arsavkastningar/ | for sampel
Antal ar
Sloan (1996) 10,4 % 4,9 % -5,5% 28/30 1962-1991
Mashruwala 12,7 % 7,0 % -5,7% - 1975-2000
m.fl. (2006)
Lev & Nissim | 9,4 % 3,1 % -6,3 % 29/38 1965-2002
(2006)
1. Green m.fl. | Positiva - - 19/26 1970-1995
(2011) av palitlig
karaktir
2. Green m.fl. | Positiva, - - 5/8 1996-2003
(2011) men €j
langre av
palitlig
karaktér
3. Green m.fl. | Ej ldngre | - - 2/7 20042010
(2011) positiva
1. Mohanram | 18,2 % - - 10/10 1991-2000
(2014)
2. Mohanram | 7,2 % - - 8/10 20012010
(2014)

Kdlla: (Ekebom 2018)

* Avkastningarna &r onormala avkastningar och &r angivna som ett medeltal/ar for perioden
ifrdga.

Sammanfattningsvis har periodiseringsanomalins effekt enligt dessa studier stegvis
avtagit med tiden. Trots detta har utvecklingen skett stegvis under en ldngre tidsperiod
pé flera 4r, dér en del av effekten dnnu kvarstdr. Det finns flera olika forklaringar till
detta. Lev och Nissim (2006) samt Mashruwala m.fl. (2006) menade att orsaken till
anomalins fortsatta existens skulle vara pga. begrinsning till arbitrage. Mashruwala
m.fl. (2006) hivdade att implementeringen av periodiseringsanomalins handelsstrategi
skulle medfora hoga transaktionskostnader samt att investerarna hamnar utsétta sig for
idiosynkratisk risk. Vidare konstaterar Lev och Nissim (2006) att portféljen med
hogsta nivan av periodiseringar har sddana egenskaper som institutioner vill undvika
bland annat liten foretagsstorlek, lagt aktiepris, och lagt book-to-market (Lev &
Nissim 2006, s.197). Mashruwala m.fl. (2006) &r inne pd samma linje. Mohanram
(2014) 1 sin tur lyfter upp den 6kade méngden och kvaliteten pa kassaflodesanalyser
som en orsak till den minskade effekten av periodiseringsanomalin. D& analytiker

estimerar kommande kassafloden utdver estimeringar om kommande resultat, ger de
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samtidigt en uppskattning om foretagens kommande periodiseringar (Mohanram 2014,
s. 1143). Saledes skulle den drivande motorn bakom periodiseringsanomalin, dvs.
investerarnas misslyckande i bedomningen av inkomstkomponenternas varaktighet
forsvagas. En annan forklaring till anomalins nedéatgéende trend kan vara den 6kade
mingden pengar som investerats av hedgefonder i anomalins utnyttjande. Denna
forklaring lyfts upp av Green m.fl. (2011). Lev och Nissim (2006) konstaterade &nnu
1 sin undersokning att anomalin formodligen kommer att fortsdtta existera for en tid
framover pga. barridrerna som hindrar privata investerare och institutionella
investerare fran att utnyttja anomalins vinstmojlighet (Lev & Nissim 2006, s.222). Det
Okade utnyttjandet av anomalins vinstmdjlighet sedan denna undersdkning skulle
ddrmed kunna ses som en orsak till den sjunkande trenden for anomalins effekt. Green
m.fl. (2011) konstaterar éndé att den sjunkande effekten av periodiseringsanomalin
varit en langre process som krivt ca 5ar. Detta pga. att varken kunskap om anomalins
existens eller mingden kapital investerat av hedgefonder i anomalins utnyttjande var

tillracklig for att effekten skulle avtagit tidigare an det.

3.6 Sammanfattning av periodiseringsanomalins inriktningar

Sammanfattningsvis kan man sdga att periodiseringsanomalin har skapat
uppmérksamhet inom den akademiska vérlden. Det som dessa studieinriktningar i
periodiseringsanomalin har gemensamt &r att de vill hitta en forklaring till denna
teoretiska vinstmojlighet som existerar pa aktiemarknaden. En del studier hdvdar att
ineffektiviteten dr i linje med den effektiva marknadsteorin och att avkastningen
saledes existerar pga. begrinsningar till arbitrage som forhindrar investeraren frén att
utnyttja den teoretiska vinstmgjligheten. Andra studier i sin tur hdvdar att anomalin
uppstér till foljd av felaktig prissittning av vissa komponenter i foretagens resultat.
Dessa studieinriktningar hjdlper till att fa f{Orstdelse Over bredden i
periodiseringsanomalin som dmne, dir det finns flera olika synvinklar pd anomalins

mojliga existens.
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4. Forskningsuppgift

I detta kapitel kommer det att redogdras for avhandlingens forskningsfrdga samt metod
och data for att besvara avhandlingens forskningsfrdga. Vidare kommer samplet att

utformas och slutligen kommer avhandlingens avgransningar att presenteras.

4.1 Forskningsfraga

Sloan (1996) hittade bevis for att en avvikelse skulle existera pa borsen i USA. Denna
avvikelse fick senare namnet periodiseringsanomalin och blev ett fenomen som har
undersokts pa ett flertal olika aktiemarknader runtom i vérlden. I dessa studier har ett
flertal aktiemarknader varit med som datamaterial och dven nordiska lédnders
aktiemarknader har varit representerade. Den finska aktiemarknaden har ocksa varit
representerad i studier som undersokt periodiseringsanomalin existens i Europa, bland
annat i Papanastasopoulos (2014) studie. Resultatet fran denna studie visade att
periodiseringsanomalin nog genererade en Overavkastning péd den finska
aktiemarknaden, men att denna Overavkastning inte var av statistisk signifikans. Trots
att det finns studier dar man undersdkt periodiseringsanomalins existens ocksa pa den
finska aktiemarknaden, upplever jag d4nda att méngden av dessa studier som gjorts ar
begransade och att det sdledes fortfarande finns skil att undersoka detta fenomen

ytterligare for denna aktiemarknad.

Studier efter Sloans (1996) studie har pastatt att periodiseringsanomalins effekt har
avtagit med tiden (t.ex. Green m.fl. (2011) och Mohanram (2014)). Enligt den
effektiva marknadsteorin borde detta ske, eftersom en avvikelse kan existera endast
tillfalligt p4 en marknad. Intressant nog har &ndad periodiseringsanomalins effekt
kvarstatt for flera drtionden, trots att dess existens kommit till allmén vetskap. Trots
att periodiseringsanomalins effekt hade avtagit i studien av Green m.fl. (2011), sé
menade de dnda att det ar fullt mojligt att anomalin kommer att aterkomma. Med tanke
pa att det funnits ett drojsmal 1 effektens avtagande anser jag att det dr fortfarande kan
existera en aktiemarknad, dar anomalins effekt fortfarande kvarstar. Vidare, anser jag
med stod av antagandet i1 studien av Green m.fl. (2011) att det ocksa kan finns en
mojlighet att anomalins effekt aterkommer, om det skulle vara att dess effekt har

avtagit daremellan.
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Dessa ovanstiende argument kombinerat med mitt personliga intresse for
amnesomradet och den finska aktiemarknaden, har jag valt att formulera denna

avhandlings forskningsfraga pa foljande sitt:

“Genererar en handelsstrategi baserad pd periodiseringsanomalin en statistiskt

signifikant 6veravkastning pa Helsingforsborsen?”.

4.2 Metod och data

Som metod for denna avhandling har jag valt en kvantitativ dataanalys av historiska
data. Denna avhandling kommer att utnyttja en tillimpad och simplifierad version av

Sloans (1996) metod for insamling och analys av data.

Till forst samlas bokslutsdata in om bolagen som finns listade pa Helsingforsborsen
for att rdkna ut bolagens respektive komponenter; periodiserings-, kassaflodes- och
resultatkomponenter. Hér tilldmpas samma formel som Sloan (1996) anvédnde for att
rikna ut dessa komponenter. Periodiseringskomponenterna kommer sedan att sittas i
forhéllande till resultatkomponenterna, for att pa sa sétt fa fram bolagens niva av
periodiseringar. Samplet kommer att begrinsas till bolag som varit listade pa
Helsingforsborsens huvudlista mellan tidsperioden 2006 — 2018, dir bokslutsdata
kommer att samlas in for samplets bolag for rdakenskapsperioderna 2005 — 2018.
Bokslutsdata behovs for ar 2005, for att kunna rdkna ut komponenterna som behovs
for ar 2006. Komponenterna rdknas ut separat for varje rikenskapsperiod i

undersokningen.

Till foljande kommer bolagen att delas in i 10st portfoljer enligt deras niva av
periodiseringar; fran portfoljen med ldgsta nivdn av periodiseringar till portfoljen med
hogsta nivan av periodiseringar. Detta gors for varje observationsdr ifrdga. Dérefter
samlas data om foretagens kursutveckling for varje observationséar under tidsperioden
1.5.2007-30.4.2019. Unders6kningens observationsar ar angivna som kalenderaret da
investeringsperioden borjade, dir investeringsperioden borjar 4 manader efter
rikenskapsperiodens utgang och stricker sig ett ar framat at gangen for en tidsperiod
pa totalt 3 ar. Investeringsstrategins starttidpunkt for observationsaren dr motiverad

med att bokslutsdata for de flesta bolag ér tillgdnglig vid denna tidpunkt och kan da
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anviandas for att gora investeringsbesluten (Sloan 1996, s.294). Som underlag till
observationsarets investeringsstrategi for de kommande 3 aren, anvénds bokslutsdata
for rakenskapsperioden som upphdrde fore observationséret ifrdga. Som exempel, blir
alltsa undersokningens forsta observationsdr 2007, dir bokslutsdata for
rakenskapsperioden 2006 anvinds som underlag till investeringsstrategin och
investeringsperioden blir ddrmed 1.5.2007 — 30.4.2010, dir avkastningen réknas ut ett

ar at gangen.

Eftersom kursdata for samplets foretag ar tillgéngligt fram till 30.4.2019, &r det inte
mojligt att rdkna ut avkastningen for 3 ar framat for varje observationsar i
undersokningen. Darmed réknas avkastningen ut for 3 &r framat for observationséren
2007-2016, varefter avkastningen réknas ut for 2 ar framéit for observationsaret 2017
och slutligen avkastningen for 1 ar framat for observationséret 2018. Valet att rakna
avkastningarna enligt denna tillimpning kan ha en marginell effekt pa
undersdkningens resultat. Avkastningen for observationsérets forsta ar rdknas ut som
skillnaden mellan slutkursen for aktierna da perioden borjar och slutkursen dé perioden
slutar plus mojliga dividendutdelningar. For observationsérets andra och tredje ar

anvands diremot slutkursen for foregaende ar per 30.4. som periodens start kurs.

Efter detta riskjusteras avkastningen. Sloan (1996) riskjusterade sina portfoljers
avkastningar enligt tva olika matt; Jensens alfa och storleksjustering. Denna
avhandling anvinder dock endast ett utav dessa matt, nimligen Jensens alfa, som
rdknas ut med hjdlp av CAPM. Den riskjusterade avkastningen enligt Jensens alfa
representerar ddrmed de onormala avkastningarna som portfdljerna genererar i denna

avhandling.

Slutligen kommer ett hedge-test att genomforas, dir en hedgeportfolj skapas sa att man
tar en kort position i1 portfoljen med mest periodiseringar och en lang position i
portfoljen med minst periodiseringar och granskar vad den sammanlagda riskjusterade
avkastningen blir for varje observationsar 1 undersdkningen. Dels dr vi intresserade av
vad investeringsstrategin genererar i sin helhet och dels vad de olika positionernas
andel dr i helheten. Utdver att granska vad handelsstrategins storleksmassiga
avkastning blir, dr vi ocksd intresserade av att granska om avkastningen &r av statistisk

signifikans, detta kommer att goras genom ett t-test. Sloan (1996) undersokte ocksa
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huruvida hedgeportfoljens avkastning var centrerade kring foretagens
rapporteringsperiod, men detta kommer denna avhandling inte att behandla, eftersom

detta antagande inte fick stod i1 Sloans (1996) undersokning.

4.3 Utformning av sampel

I slutet av ar 2018 fanns det totalt 129 listade bolag pa Helsingforsborsens huvudlista.
Huvudlistan innehaller smé-, medelstora- och stora bolag. Orsaken till att jag valde
huvudlistan som grund for utformning av mitt sampel, ar for att forskningsresultatet
ska vara sa tillforlitligt som mojligt och inte begrénsat till endast en viss storleksgrupp,
d& handelsvolymer, aktiekurser samt ovriga faktorer kan skilja sig dessa grupper
emellan. Av dessa 129st bolag var 18st bolag sddana som fungerade inom
finansbranschen, vilka exkluderades fran samplet, eftersom det inte &r mojligt att rdkna
ut dessa bolags operativa periodiseringar. 5st av dessa bolag var dubbellistade bolag,
med huvudlistning pa Stockholmsbdrsen, dirmed exkluderades dven dessa bolag fran
samplet. I Sloans (1996) undersokning riknas avkastningarna for bolagen pa érsbasis,
men sa avkastningarna riknas ut for observationsaret 1 friga samt de tva dirpa foljande
aren. Darmed &r ett kriterium att det maste finnas dtminstone tre arsobservationer for
att ett bolag ska kunna vara med som sampel i undersékningen. Detta ledde till att
nyligen listade bolag, dér det inte fanns tillrackligt med arsobservationer, totalt 12st,
exkluderades fran samplet. Detta resulterade i ett slutligt sampel pa 94st bolag. Det
fanns dven ndgra bolag, dir Voitto+-databasen saknade bokslutsdata for vissa &r.
Dessa bolag var totalt 4st och arsobservationerna som saknades var ocksa 4st. Detta
problem l16stes genom att soka upp bolagens koncernbokslut och mata in

informationen manuellt 1 bolagens bokslut.

Utover detta har bolag som avforts frdn borsen under tidsperioden exkluderats fran
undersokningen. Information om vilka bolag som avforts fran borsen fanns tillgénglig
samt dessa bolags bokslutsdata. Det som dock inte fanns tillgéngligt var dessa bolags
kursdata. Jag var i kontakt med Nasdaq, for att fa denna data, men de hade inte
mojlighet att leta fram denna data just di. Dirmed exkluderades dessa bolag fran
undersokningen, trots att Sloan (1996) inkluderade de avforda bolagen 1 sin

undersokning.
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Déarmed blev det slutliga samplet for undersokningen totalt 94st bolag med 1040
arsobservationer totalt. Méngden foretag varierade observationsaren emellan beroende
pa hur manga bolag som var listade vid observationséret ifraga. Lagsta antalet foretag
var for observationsaret 2007 (79st) och hogsta antalet foretag var for observationsaret
2017 och 2018 (94st). Foretagens andel var jamnt fordelade inom portféljen (Bilaga
7). Av de 94st bolagen var 25st stora, 27st medelstora och 42st sma. Fordelningen
mellan huvudlistans totala miangd (129st) bolag dr 35st stora, 41st medelstora och 53st
sma. Darmed dr fordelningen mellan bolagsstorlekarna ritt si lika mellan huvudlistan

och samplet for denna undersokning.

4.4 Avgrinsningar

Denna avhandling dr avgrinsad till att endast undersdka bolag som é&r listade pd
Helsingforsborsens OMXH-lista. Undersdkningen dr begrénsad till bokslutsdata for
tidsperioden 2005-2018. Denna tidsperiod &r dels motiverade med att Voitto+
databasen har endast bokslutsdata tillgangligt for Sst rdkenskapsperioder per version,
dér jag hade tillgang till de versioner som tickte tidsperioden 2004-2018. Denna
tidsperiod har sedan justerat sd att bokslutsdata utnyttjas forst efter att IFRS har
implementerats, dvs. fran ar 2005 framat. Detta for att bokslutsdata ska vara
jamforbara aren emellan, da de redovisas enligt samma metod. For att kunna rikna ut
de komponenter som behdvs for undersdkningen, maste den fOrsta
rikenskapsperiodens siffror fungera som jamforelse, dvs. rikenskapsperioden 2005
fungerar som jamforelse och det fOrsta observationsaret for undersékningen blir
dédrmed é&r 2006. Frdn denna lista har bolag exkluderats enligt de kriterierna som

ndmndes i foregadende underkapitel om utformning av sampel.

Avhandlingen &r avgrinsad till endast ett matt for risk, d& de onormala avkastningarna
rdknas ut. Detta pd grund av bristfillig information for att rdkna ut forvantad
avkastning enligt 6vriga métt. Avhandlingen bestrider dock inte péstdendet om att
olika métt for risk kan fordndra avhandlingens resultat nir det kommer till hedge-

testets resultat (Khan 2008, s.72).

Som det konstaterades i1 foregaende kapitel har periodiseringsanomalin vackt intresse

inom den akademiska virlden med ménga olika inriktningar for att forsoka forklara
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varfor fenomenet existerar. Denna avhandling dr dock avgréinsad till att behandla
fenomenet i dess ursprungliga kontext, dvs. att investerarna skulle misslyckas med att
urskilja de olika resultatkomponenternas egenskaper, vilket skulle leda till felaktigt
prissatta aktier pa marknaden. Studien genomf6rs via en anpassad och forenklad metod
av  Sloans (1996) studie. Dirmed behandlar inte denna avhandling
periodiseringsanomalin enligt de olika inriktningar som nidmns i kapitel 3.
Motiveringen till detta val, dr att da undersokningar om fenomenets existens i Finland
ar sa pass begrénsat, vill jag fokusera pé att minska tomrummet for fenomenet per sig
och séledes ldmnar jag mdjligheten att studera anomalins olika inriktningar pd den

finska aktiemarknaden som ett forslag om fortsatta studier 1 &mnet.

Som vi konstaterade 1 avhandlingens teorikapitel dr periodiseringsanomalin endast en
utav manga marknadsanomalier som dokumenterats pa aktiemarknaden. Denna
avhandling ar avgrinsad till att undersoka endast periodiseringsanomalin och vriga
marknadsanomalier nimndes endast for att illustrera periodiseringsanomalin som en

del av ett bredare fenomen.

Da man undersoker aktiemarknadens effektivitet inverkar savél fundamentala som
psykologiska faktorer. Vetenskapen som fokuserar pé de beteendemissiga faktorerna
och deras inverkan pa aktiemarknaden kallas pa engelska for behavioral finance (Scott
2015, 5.193). Denna avhandling ér avgrinsad till att undersoka endast de fundamentala

faktorerna bakom periodiseringsanomalin.
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5. Genomforande av undersokningen

5.1 Samlandet av data och kalkyleringar

Dé forskningsfragan var formulerad, data och metod vald, samplet utformat och
undersokningen avgrinsad, paborjades genomforandet undersokningen. Forst
samlades bokslutsdata ihop for alla tillgéngliga rdkenskapsperioder mellan
tidsperioden 2005 — 2018 for samplets bolag. For detta anvindes Voitto+ databasen
enligt flera olika versioner, for att fa ihop bokslutsdata for tidsperiodens alla
rakenskapsperioder. Denna bokslutsdata anvéndes for att ta fram bolagens
balansomslutning, resultatkomponenter, kassaflodeskomponenter och
periodiseringskomponenter. Dessa sammanstélldes bolagsvis 1 en excel-tabell (bilaga
2 som exempel fOr utrdkningen av ett bolags komponenter). Bolagens
balansomslutning var direkt tillgédnglig fran bolagens bokslut, medan bolagens resultat
rdaknades fram genom att anvidnda bolagens nettoresultat som sedan justerades med
extraordindra poster i resultatrdkningen. Kassaflodet rdknades ut genom att minska
foretagets resultat med méngden periodiseringar. Foretagens periodiseringar

definierades enligt f6ljande formel:

Accruals = (ACA — ACash) — (ACL — ASTD — ATP) — Dep

where
ACA = change in current assets
ACash = change in cash/cash equivalents
ACL = change in current liabilities
ASTD = change in debt included in current liabilities
ATP = change in income taxes payable
Dep = depreciation and amortization expense

Sloan (1996), s. 293
ACA  definierades som fOrindring 1 foretagens rorliga aktiva under
rikenskapsperioden. ACash definierades som foréndringen i foretagens likvida medel
under rdkenskapsperioden. ACL definierades som fordndringen 1 Kortfristigt
frimmande kapital for rdkenskapsperioden. ASTD definierades som férandringen i
kortfristiga rantebdrande skulder under ridkenskapsperioden. Hit réknades posterna
masskuldebrev, konvertibla skuldebrev, kapitallin, 1an till kreditinstitut och
pensionslan. ATP definierades som fordndringen i1 foretagens uppskjutna skatteskuld.

Dep definierades som kostnader for foretagens avskrivningar och nedskrivningar. Till
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denna post riknades posterna planméssiga avskrivningar, avskrivning av
koncerngoodwill, nedskrivningar av bestdende aktiva och exceptionella
nedskrivningar av rorliga aktiva for foretag med resultatrdkning enligt kostnadsslag.
Posten avskrivningar och nedskrivningar definierades manuellt for foretag med
resultatrdkning enligt funktion. Alla dessa delkomponenter raknades ut skilt for varje
bolag och sammanstilldes enligt ovanstdende formel for att fi fram foretagens

periodiseringar.

Av samplets totala 94st bolag, hade 23st bolag en resultatrdkning enligt funktion.
Resultatrdkning enligt funktion bidrog inte med alla poster som behdvdes for att rikna
ut foretagens periodiseringar. Posterna som saknades for dessa bolag var avskrivningar
och nedskrivningar. Detta 16stes genom att soka upp bolagens koncernbokslut och fylla
1 informationen manuellt i bolagens resultatriakningar. Om det pa ett synligt sétt fanns
information i bokslutets notuppgifter om att avskrivning och nedskrivningsposterna
inneholl kostnader for avvecklade verksamheter, sd eliminerades dessa bort fran
utgiftsposten. Djupare analyser 1 notuppgifterna angiende avskrivnings och
nedskrivnings posterna for dessa 23 bolag gjordes inte. Resten av samplets bolag hade
en resultatrdkning enligt kostnadsslag, didr detta inte var ett problem, utan all
information som behdvdes for att rdkna ut bolagens periodiseringar fanns i

resultatrdkningen.

For att fa fram fOretagens resultat-, kassaflodes- och periodiseringskomponenter
stilldes bolagens utrdknade poster for resultat, kassaflode och periodiseringar i
forhallande till fOretagens balansomslutning som medeltal, dvs. ett medeltal av
foretagets ingdende och utgdende balansomslutning for rdkenskapsperioden ifraga.
Som ingéende balansomslutning for rdkenskapsperioden anvéndes foretagets utgaende
balansomslutning for foregdende rdkenskapsperiod. Vid utrdkningen av

komponenterna anvéndes foljande formel:
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Income from Continuing Operations

Earnings =

)’

Average Total Assets

Accruals

Accrual Component = ,an
P Average Total Assets

Income from Continuing Operations — Accruals

Cash Flow C t=
ash Ftow Lomponen Average Total Assets

Sloan (1996), s.294

Efter att komponenterna var utrdknade, sattes foretagens periodiseringskomponenter i
jamforelse till deras resultatkomponenter enligt en procentuell fordelning. Foretagen
rangordnades dérefter enligt deras procentuella foredelning fran storsta procentuella
andelen periodiseringar till den ldgsta procentuella andelen periodiseringar. Detta
gjordes separat for varje observationsar. Baserat pa denna rangordning, delades
foretagen in 10st olika portfoljer som namngavs Portfolj A — Portfolj J, dar portfolj A
hade den hogsta procentuella andelen periodiseringar och dir den procentuella andelen
periodiseringar sedan stegvis sjonk for varje portfd]] till portfolj J, som hade den lagsta
procentuella andelen periodiseringar (bilaga 8 som exempel pa rangordningen av
bolag i olika portfoljer for ett observationsar). Det kunde finnas méngdspecifika
skillnader av foretag portfoljerna emellan, men foretagens andel av portfoljen i fraga
var jamnt fordelad med resten av portfoljens foretag. Bilaga 7 sammanfattar méngden

foretag per portfolj for varje observationsar i undersokningen.

Till foljande samlades data thop om foretagens kursutveckling samt dividend- och
Ovriga utdelningar under tidsperioden. Denna information behdvdes dels for att rdkna
ut aktiernas och saledes portfoljernas avkastning under tidsperioderna, men dven for
att rakna ut foretagens betavirden, som 1 sin tur behovdes for att rdkna ut portfljernas
riskjusterade avkastning enligt CAP Modellen. Kursutvecklingen antecknades enligt
dagsniva for tidsintervallets samtliga kalenderdagar dd noteringar hade gjorts pa
borsen. Betavardet rdknades ut for 1 ars intervall &t gdngen for tidsperioden 1.5.-30.4.
For att samla ihop data om kursutvecklingen anvdndes Nasdaqomxnordic’s hemsida
(www.nasdaqomxnordic.com), dir kursutvecklingsdata samlades ihop for samplets
alla foretag och jamforelseindexet mellan tidsperioden 1.5.2007 — 30.4.2019. Som

jamforelseindex anvindes OXMH General Growth Index. Denna kursutvecklingsdata
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var tillgénglig 1 CSV-format, vilket underléttade processen att 6verfora och behandla
denna data i excel. For att samla ihop data om foretagens dividend- och Ovriga
utdelningar anvéndes Kauppalehtis hemsida (www.kauppalehti.fi). Denna information
fanns endast i I0pande text, vilket forsvarade processen och kriavde en hel del manuellt
arbete for att 6verfora informationen till excel. For att rikna ut foretagens betaviarden
krdvdes det att kursutvecklingen forst justerades med dividend- och de Ovriga
utdelningarna, sa att kursutvecklingen tog dven avkastningen for utdelningarna i
beaktande. Efter detta rdknades kovariansen ut for varje foretags kursutveckling och
for varje observationsar ifraga. Utdver detta rdknades dven variansen ut for
jamforelseindexets alla observationsér. Dessa tvad komponenter anvdndes sedan for att
rdkna ut foretagens betavdrde med hjélp av foljande matematiska formel:

%im

o

B; =

Bj = En akties betavarde
oym = Kovariansen mellan avkastningen pa aktien och

avkastning pa marknadsportfoljen

02 = Marknadsportféljens varians Kdlla: Aaltonen, J.

Under tidsperioden 1.5.2007 — 30.4.2019 hade 3st av samplets bolag delat sig, vilket
ocksé togs i1 beaktande vid utrdkningen av foretagens betavdrden samt avkastning.
Bolagen som hade delats var Kemira som hade delats upp 1 Tikkurila och Kemira, YIT
som hade delats upp 1 YIT och Caverion och slutligen Metso som hade delats upp 1
Metso och Valmet. De nya bolagen inkluderades i samplet. Vid delningen av Kemira
delades Tikkurilas aktier som dividend till Kemiras aktiedgare enligt forhallandet 4:1
—4 aktier i Kemira beréttigade till 1 aktie 1 Tikkurila. Dividenden lossnade fran Kemira
17.3.2010 och Tikkurila listades 26.3.2010 (Kemira Oyj Borsmeddelande 16.3.2010).
Effekten av detta beaktades vid berdkningen av Kemiras betavérde sa att Tikkurilas
slutkurs vid listningsdatumet enligt forhallandet 4:1 adderades till vid berdkningen av
dagsforandringen for Kemira vid dividendens lossningsskede 17.3.2010. Vid
berdkningen av Kemiras avkastning for observationsaret 2009, d& delningen 4gde rum,
beaktades dividendutdelningen av Tikkurilas aktier som om aktierna skulle ha salts
vid slutdatumet for observationsaret, dvs. enligt slutkursen f6r Tikkurila 30.4.2010
enligt forhdllandet 4:1. For att illustrera detta:
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Kemiras slutkurs 4.5.2009 (forsta dagen for observationsaret 2009): 6,127€/aktie
Kemiras slutkurs 16.3.2010: 12,25€/aktie

Kemiras slutkurs 17.3.2010: 8,60€/aktie

Kemiras slutkurs 30.4.2010 (sista dagen for observationséret 2009): 9,26€/aktie
Tikkurilas slutkurs 26.3.2010 (da bolaget listades): 15,00€/aktie

Tikkurilas slutkurs 30.4.2010 (sista dagen for observationsaret 2009): 15,85€/aktie

Justerad kursfordndring mellan 16.3. och 17.3. for utrdkningen av Kemiras betavdrde:

/ <8,60€ + (% . 15,00€)) _ 12,25€\
|

~ 0
\ 12.25€ | + 100 ~ 0,8163%

Utrikning av Kemiras avkastning for observationsdret 2009 (1.5.2009-30.4.2010):

4

K 30.4.2010(9,26€) — K 4.5.2009 (6,127€) + 4:1 T 30.4.2010 (15'85€)
6,127€ *100

~ 115,81%

Vid delningen av Metso och YIT var det didremot en uppdelning av foretagens
verksamhet, dar delningsforhallandet var 1:1 (YIT Oyj Borsmeddelande 5.2.2013 &
Metso Oyj Borsmeddelande 31.5.2013). Vid denna delning listades de nya foretagen
samtidigt som de avlistades fran de gamla foretagen. Listningen av Caverion fran YIT
skedde 1.7.2013 och effekten av detta beaktades vid utrdkningen av YIT:s betavirde
genom att addera Caverions slutkurs 1.7.2013 till vid berdkningen av
dagsforandringen for YIT vid avlistningsskedet. Vid berdkningen av YIT:s avkastning
for observationsaret dd avlistningen skedde, dvs. observationsédret 2013, beaktades
listningen av Caverion som om aktierna séldes vid observationséret slut, dvs. enligt
slutkursen for Caverion 30.4.2014 enligt forhéllandet 1:1. Motsvarande forfarande
gjordes vid listningen av Valmet fran Metso som skedde 2.1.2014, dvs. under samma

observationsar som delningen av YIT.
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5.2 Hedge-testet

For varje portfolj kalkylerades portfoljens totala raa avkastning. Jag anger tidpunkten
for portfoljernas sammanstéllning som “dr ¢ och avkastningen for portfoljernas tre
respektive ar blir dirmed som dr ¢ + 1 for observationsarets avkastning under den
forsta investeringsperioden, ar t + 2 for observationsarets avkastning under den andra
investeringsperioden och dr t + 3 for observationsarets avkastning under den tredje
investeringsperioden for observationsdret i fraga. Portfoljernas rda avkastning ar
angiven som ett medeltal av varje akties rda avkastning som ingar i respektive portfolj.
Den raa avkastningen for dr ¢ + [ ar angiven som skillnaden mellan slutkursen for
aktien under dagen d& investeringsperioden borjade och slutkursen for dagen da
investeringsperioden slutade adderat med utbetalda dividender. For ar ¢ + 2 och ar t +
3 anges startkursen ddremot som slutkursen for foregdende investeringsperiod per
30.4. Vidare kalkylerades varje portfoljs betaviarde, som ett medeltal av varje bolags

betavirde. Portfoljernas betavdrden anvindes for att kalkylera respektive portfoljs

forvintade avkastning enligt CAPM. For detta anvédndes foljande formel:

Forvantad avkastning pd aktie = ry + [(1, — 17)
Brealey m.fl. 2011, s. 245
17 = Riskfriranta
B = Betakoefficienten

T, = Forvantad marknadsavkastning

Vid utrdkningen av portfoljernas forvdntade avkastning enligt CAPM, anvéndes
OMXH General Growth Index som jimforande index som di representerar den
forvantade marknads avkastningen, 7;,. F6ljande avkastningar rdknades ut for detta

index:
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Tabell 2: OMXH General Growth Index

Period Oppning  Stingning Avkastning
1.5.2007-30.4.2008 16408,57 15219,23 -7,25%
1.5.2008-30.4.2009 15328,2 9339,18 -39,07 %
1.5.2009-30.4.2010 9782,58 12008,28 22,75%
1.5.2010-30.4.2011 11992,03 13494,23 12,53 %
1.5.2011-30.4.2012 13585,46 10686,97 -21,34 %
1.5.2012-30.4.2013 10629,27 12174,74 14,54 %
1.5.2013-30.4.2014 12114,35 15222,59 25,66 %
1.5.2014-30.4.2015 15235,47 18402,25 20,79 %

1.5.2015-30.4.2016 18502,66 17598,58 -4,89 %
1.5.2016-30.4.2017 17590,41 22177,65 26,08 %
1.5.2017-30.4.2018 22440,23 24424,13 8,84 %
1.5.2018-30.4.2019 24320,55 24302,84 -0,07 %

Kdlla: http://'www.nasdagomxnordic.com/

Som riskfri rénta, 7r, anvdndes Euribor 12man, enligt dagsnotering vid

observationsarets borjan. Detta matt valdes, eftersom det enligt mig bést representerar
den riskfria rdntan p& marknaden f6r en 12 manaders investering. Foljande

rantenotering sammanstélldes for detta:

Tabell 3: Euribor 12man noteringar

Datum Notering
1.5.2007 4,358 %
2.5.2008 5,021 %
4.5.2009 1,742 %
3.5.2010 1,256 %
2.5.2011 2,169 %
2.5.2012 1,321 %
2.5.2013 0,517 %
2.5.2014 0,621 %
1.5.2015 0,173 %
2.5.2016 -0,012 %
2.5.2017 -0,123 %
2.5.2018 -0,192 %

Kdlla: www.suomenpankki.fi
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Betakoefficienten, B, var utrdknad sedan tidigare for respektive portfoljer. Dessa
komponenter enligt ovanstdende formel utgjorde portfoljens forvintade avkastning
enligt CAPM. Den fOrvintade avkastningen minskades sedan frdn den raa
avkastningen som respektive portfolj genererat under observationséret i fraga for att
siledes f4 fram de onormala avkastningarna som portfoljerna genererat. Denna
riskjustering gjordes for varje portfolj och for varje observationsér ifrdga. Den raa-,
forvintade och riskjusterade avkastningarna sammanstilldes i tre olika tabeller, s att
forsta tabellen sammanfattade portfoljernas avkastningar under det forsta aret, ar ¢ +
I (bilaga 3), andra tabellen andra arets avkastningar, ar ¢t + 2 (bilaga 4) och den tredje

tabellen tredje arets avkastningar, dr ¢ + 3 (bilaga 5).

Efter att alla portféljer sammanstillts 1 tabellerna utfordes hedge-testet enligt
periodiseringsanomalins investeringsstrategi. Detta gjordes genom att sammanstilla
en hedgeportfolj, ddr en lang position togs i portfoljen med minst periodiseringar, dvs.
portfolj J och en kort position i portfoljen med mest periodiseringar dvs. portfolj A.
Detta innebar att den riskjusterade avkastningen som portfolj A genererade adderades
thop till den riskjusterade avkastningen som portfolj J genererade. Detta gjordes for
alla obeservationsar ifrdga samt for alla tre ren: dr ¢t + I, art + 2 och ar ¢t + 3. Den
riskjusterade och rda avkastningen i medeltal sammanstélldes for alla tre &r i en tabell

(bilaga 6).

5.3 T-testet

Efter att resultaten av hedge-testet var sammanstillda, granskades huruvida
avkastningarna som portfoljerna genererat var av statistisk signifikant betydelse. Detta
gjordes genom ett t-test, dar t-virdet rdknades ut for varje portfolj i samplet for alla tre
aren dart +1, art + 2 och dar t + 3. I kalkyleringen av portfoljernas t-virde jamfordes
portfoljernas avkastningar i medeltal med hur portf6ljerna avkastat for varje

observationsar ifrdga. T-virdet raknades saledes ut enligt foljande formel:

Effekten

t =~ virde = Standardfel

dér effekten anges som portfoljens avkastning och dir standardfelet rdknas ut enligt

foljande formel:
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Standardavvikelsen, g, av portfoljens avkastningar

Standardfel =
\/(Sampel storleken)

dir standardavvikelsen av portfoljernas avkastningar syftar till observationsérens
avkastningar och standardavvikelsen dem emellan och sampelstorleken anges som

observationsarens mingd.

Tidigare i avhandlingen ndmndes det att den vanligaste grénsen for att beddma om en
marknadsanomalis genererade avkastning dr av signifikant betydelse &r ett p-virde pa
5 %, vilket i t-viarde maétt blir antingen +2 eller -2, fér mindre sampel som 1 detta fall.
Vad detta konkret innebér &r att ett p-vérde pa 5 % indikerar att sambandet hor endast
till de 5 procent extrema samband som man kan fa av slumpen. Ju mer t-virdet &r
mellan +2 och -2 eller ju hogre p-virdet &r, desto mer beror resultatet pa slumpen
(Djupsjobacka). Denna gridns anvdnds ocksd i denna avhandling for att bedéma

huruvida resultatet dr av statistisk signifikant betydelse.
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6. Resultat och resultatanalys

6.1 Resultatet fran undersokningen

Under dr t + 1 genererade hedgeportfoljen en ra avkastning pa 2,94 % i medeltal (t-
varde: 0,49) for undersokningens observationsar. Av denna avkastning hénforde sig
5,96 procentenheter till den langa positionen (t-vérde: 0,94) och en negativ avkastning
pa -3,02 procentenheter till den korta positionen (t-vdrde: 0,35). Av dessa raa
arsavkastningar var 6st av de totala 12st observationsdren positiva, dvs. hélften. Den
riskjusterade avkastningen enligt Jensens alfa var ddremot 6,01 % 1 medeltal (t-vérde:
1,00) for undersokningens observationsar. 3,89 procentenheter (t-véirde: 0,78)
hénforde sig till den langa positionen och 2,12 procentenheter (t-vérde: -0,33) till den
korta positionen. Av dessa riskjusterade arsavkastningar var 7st av de totala 12st

observationsaren positiva, dvs. 58,33 %.

Under dr t + 2 genererade investeringsstrategin en ra avkastning pa 13,22 % i medeltal
(t-varde: 2,19) for undersokningens observationsar. Av denna avkastning hanforde sig
16,31 procentenheter till den ldnga positionen (t-vdrde: 1,68) och en negativ
avkastning pa -3,09 procentenheter (t-virde: 0,47) till den korta positionen. Av dessa
rda arsavkastningar var 7st av de totala 11st observationsaren positiva, dvs. 63,63 %.
Den riskjusterade avkastningen enligt Jensens alfa {or dr ¢ + 2 var 10,79 % 1 medeltal
(t-varde: 2,00) for observationsdren, varav 11,36 procentenheter (t-virde: 1,61)
hianforde sig till den ladnga positionen och en negativ avkastning pd -0,57
procentenheter (t-vdrde: 0,12) fran den korta positionen. Av dessa riskjusterade

arsavkastningar var ocksa 7st av de totala 11st observationsaren positiva.

Under drt + 3 genererade investeringsstrategins inte langre en positiv avkastning, utan
en rda avkastning pd -2,86 % 1 medeltal (t-vdarde: -0,42) for undersokningens
observationsar. Av denna avkastning hanforde sig 10,75 procentenheter (t-varde: 1,57)
till den 14nga positionen och en negativ avkastning pa -13,61 procentenheter (t-virde:
2,02) till den korta positionen. Av dessa arsavkastningar var endast 2st av de totala
10st langre positiva, dvs. 20 %. Den riskjusterade avkastningen for det tredje éret var
negativ pa -4,68 % 1 medeltal (t-vdrde: -0,73), varav den langa positionen genererade

4,08 procentenheter (t-védrde: 0,77) och den korta positionen en negativ avkastning pa
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-8,76 procentenheter (t-virde: 1,90). Av dessa arsavkastningar var 2st av de totala 10st
observationsaren positiva. De olika portfoljernas avkastningar i medeltal fordelades

enligt foljande:

Tabell 4: Sammanfattning av portféljernas onormala och nominella avkastningar i
medeltal (t-virde) under tidsperioden 2007-2018 for totalt 1040 arsobservationer

Riskjusterad avkastning RG avkastning
Portféljernas niva ) ) ) ) ) )
av periodiseringar Art+1 Art+2 Art+3 Art+1 Art+2 Art+3
Lédgsta 3,89 % 11,36 % 4,08 % 5,96 % 16,31 % 10,75 %
(0,78) (1,61) (0,77) (0,94) (1,68) (1,57)
2 4,92 % 6,76 % 6,74 % 9,20 % 11,75 % 13,00 %
(1,04) (0,88) (1,16) (1,23) (1,19) (1,58)
3 -3,47 % -0,19 % 3,47 % 1,17 % 4,52 % 9,11 %
-(0,85) -(0,05) (0,63) (0,19) (0,74) (1,33)
4 -1,74 % 2,19% 10,05 % 1,72 % 5,68 % 17,33 %
-(0,28) (0,39) (1,02) (0,21) (0,72) (1,65)
5 -0,53 % 3,89 % 5,04 % 2,24 % 8,01 % 12,14 %
-(0,15) (0,67) (1,12) (0,45) (1,03) (1,85)
6 6,06 % -1,08 % 11,71 % 10,36 % 2,74 % 18,54 %
(1,09) -(0,22) (1,60) (1,31) (0,39) (1,91)
7 3,90 % 4,81 % -0,01 % 6,03 % 9,80 % 7,63 %
(0,69) (0,72) (0,00) (0,70) (1,06) (1,14)
8 8,36 % 12,49 % 5,25% 11,44 % 16,65 % 11,25 %
(1,36) (2,08) (1,24) (1,33) (1,99) (1,87)
9 1,73 % -0,32% 2,35% 8,43 % 4,52 % 7,56 %
(0,38) -(0,06) (0,38) (1,36) (0,63) (1,09)
Hogsta -2,12 % 0,57 % 8,76 % 3,02 % 3,09 % 13,61 %
-(0,33) (0,12) (1,90) (0,35) (0,47) (2,02)
Hedge 6,01 % 10,79 % -4,68 % 2,94 % 13,22 % -2,86 %
(1,00) (2,00) -(0,73) (0,49) (2,19) -(0,42)

Tabellens viirden inom parentes anger avkastningarnas t-vdirde.
Avkastningarna for dar t + 1 dr kalkylerade som ett medeltal for observationsintervallet [2007, 2018].
Avkastningarna for ar t + 2 dr kalkylerade som ett medeltal for observationsintervallet [2007, 2017].

Avkastningarna for dr t + 3 dr kalkylerade som ett medeltal for observationsintervallet [2007, 2016].
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Hedgeportfdlj onormala avkastningar 2007-2018
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%

10,00% .
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0,00% I I - ol | I = I Art+2
-10,00% mArt+3
-20,00%

-30,00%

-40,00%
2007 = 2008 2009 & 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mArt+1 2,40% 17,40% -24,78% -3,39% 38,57% -1,02% -30,55% 19,08% 35,14% -2,67% 14,52% 7,42%
Art+2-12,04% 37,65% 10,26% -2,15% 46,65% -5,97% -3,79% 10,88% 12,44% 10,35% 14,39%
mArt+3-31,18%-12,19%-10,51% -1,90% 37,11% -6,15% 22,56% -24,57% -8,50% -11,49%

Hedgeportfdlj raa avkastningar 2007-2018
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10,00% I I I -
. I [ 11
O e = g L | " mArte1
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WArt+2

-20,00% mArt+3
-30,00%
-40,00%

-50,00%
’ 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 @ 2016 | 2017 & 2018

mArt+1 3,77% -1,10% -26,54 -5,39% 30,99% -0,89% -37,36 20,58% 33,59% -1,56% 11,81% 7,40%
mArt+2 -1,89% 48,02% 8,50% -0,77% 49,59% -7,75% -8,34% 10,55% 23,06% 10,05% 14,37%
mArt+3 -3472 -6,24% -6,41% -0,97% 41,64% -3,57% 23,14% -2527 -4,75% -11,48
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6.2 Resultatanalys

For att kunna analysera resultatet fran denna undersokning bor man granska huruvida
resultatet indikerar existensen av en marknadsanomali. Som tidigare nimnt i denna
avhandling, s lyfter Zacks (2011) upp tva steg for att identifiera en marknadsanomali.
Det forsta steget var att identifiera ett tecken pa felaktig prisséttning genom att hitta
monster mellan en egenskap eller situation och avkastning. Detta steg har inte utforts
1 denna undersokning, utan redan tidigare upptdckt monster av Sloan (1996) har
tillimpats for en annan geografisk marknad. Det andra steget var att bedoma den
felaktiga prissittningens ekonomiska betydelse samt dess statistiska palitlighet, dér
detta steg dr 1 huvudfokus for denna avhandling. Zacks (2011) ndmnde dven att ett
typiskt kriterium f6r den statistiska pélitligheten har varit ett p-virde pd mindre dn 5%
for onormal avkastning, dar denna studie tillimpade detta kriterium som ett t-virde pa

+2 eller -2.

Resultatet frdn undersdkningen i denna avhandling visar att hedge-testet genererar i
medeltal 6veravkastning for unders6kningens observationsar dr ¢t + 1 (6,01%) och dr
t + 2 (10,79%). Ar t + 3 genererade diremot en negativ riskjusterad avkastning i
medeltal for tidsperioden (-4,68%). Sdledes skulle undersokningens dr ¢t + 1 och ar ¢
+ 3 uppfylla kravet om en marknadsanomalis ekonomiska betydelse. Da
undersokningens resultat jimfors med studien av Sloan (1996) kan man konstatera att
det dven finns skillnader mellan trendutvecklingen av de tre investeringsperioderna 1
respektive undersokning. I studien av Sloan (1996) hade de onormala avkastningarna
en negativ trendutveckling investeringsperioderna emellan, dér de sjonk stegvis fran
dar t + 1, da den riskjusterade avkastningen enligt Jensens alfa var 10,4 % till ar ¢ + 2,
da den riskjusterade avkastningen var 4,8 % och slutligen till dr ¢+ + 3, d& den
riskjusterade avkastningen sjunkit till endast 3,8 %. Enligt resultatet av
undersdkningen 1 denna avhandling hade avkastningarna en mer varierande
utveckling, dir avkastningen mellan dr ¢t + 1 och dr ¢t + 2 forst steg och sedan sjonk
till negativ mellan dr ¢ + 2 och dr ¢t + 3. Papanastasopoulos (2014) var en utav de
studier, ddr den finska aktiemarknaden var representerad i undersdkningen av
periodiseringsanomalins existens. Enligt resultatet av denna undersokning genererade
periodiseringsanomalin en onormal avkastning pa 3,1% 1 medeltal per ar, dar hedge-

testet var baserad pa traditionella periodiseringar. Papanastasopoulos (2014) fann att
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resultaten var for svaga for att anse att periodiseringsanomalin skulle existerat pd den

finska aktiemarknaden.

En annan central aspekt ndr det kommer till bedémningen av den felaktiga
prissittningens ekonomiska betydelse for anomalin, &r huruvida monstret mellan
egenskap och avkastning dr den bidragande orsaken till anomalins avkastning. Sloan
(1996) havdade att den felaktiga prissdttningen i anomalin skulle bero pa att foretag
med stor andel periodiseringskomponenter i resultatet presterar simre och att foretag
med stor andel kassaflodeskomponenter presterar bdttre och att investeraren da
misslyckas med att urskilja dessa egenskaper i foretagens resultat. Detta leder till
felaktigt prissatta aktier och genom att utnyttja detta kan man uppna dveravkastning
pa aktiemarknaden. Saledes borde sdvil den korta som den langa positionen i
investeringsstrategin bidra positivt till avkastningen, for att det ska finnas ett monster.
I Sloans (1996) undersokning bidrog den korta positionen med en avkastning pa 5,5%,
medan den ldnga positionens avkastning var 4,9%. Den totala riskjusterade
avkastningen enligt Jensens alfa var dirmed 10,4%. P4 motsvarande sétt har dven
andra studier lyckats uppvisa ett monster som skulle stdda bada positionernas
betydelse i periodiseringsanomalins genererade avkastning. Lev och Nissim (2006)
uppvisade en riskjusterad avkastning pa totalt 9,4%, dér den korta positionen utgjorde
6,3% och den langa positionen utgjorde 3,1%. Mashruwala m.fl. (2006) uppvisade en
riskjusterad avkastning pa totalt 12,7%, varav den korta positionen utgjorde 5,7% och
den ldnga positionen utgjorde 7,0%. Resultatet fran undersokningen av den finska
aktiemarknaden enligt Papanastasopoulos (2014) uppvisade didremot en riskjusterad
avkastning pd totalt 3,1%, varav den korta positionen utgjorde 4,3% och den langa
positionen utgjorde -1,2%, dvs. en utav positionerna bidrog pa ett negativt sétt till
investeringsstrategins avkastning. Enligt resultatet fran undersokningen i denna
avhandling utgjorde den korta positionens andel 2,12 % och den langa positionen
3,89% av den totala avkastningen pd 6,01% for dar ¢ + 1. For dr t + 2 var den
riskjusterade avkastningen totalt 10,79%, dér den korta positionen var -0,57% och den
langa positionen 11,36%. For den sista investeringsperioden dr ¢ + 3 var den
riskjusterade avkastningen totalt -4,68%, dir den korta positionen utgjorde -8,76% och
den 14nga positionen utgjorde 4,08%. Séledes var det endast for dr ¢ + / som de bada
positionerna bidrog positivt till investeringsstrategins avkastning, medan den korta

positionen for dr ¢t + 2 och dr ¢ + 3 hade en negativ avkastning.
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Hur méanga arsavkastningar som dr positiva av de totala drsavkastningarna ar ocksa av
betydelse, eftersom ju hogre andel av arsavkastningarna som ar positiva, desto battre
kan man utesluta en riskbaserad forklaring till fenomenet (Sloan 1996, s.308). Green
m.fl. (2011) anvénde sig av tre olika underperioder i deras undersdokning. Den forsta
underperioden genererade positiva drsavkastningar for 19 av 26 ar och var darmed
positiva av palitlig karaktiar. Under den andra underperioden sjonk dock graden av
positiva arsavkastningar, sa att 5 av 8 ar var positiva. Darmed var arsavkastningarna
nog fortfarande positiva, men ej langre av palitlig karaktir. Under den sista
underperioden var endast 2 av 7 ar langre positiva och var saledes inte ldngre positiva.
Av dessa kriterier faller resultatet for denna avhandlings undersdkning med positiva
arsavkastningar for 7 av 12 ar formodligen ndrmast positiva, men ej av pélitlig
karaktdr. Nar man jamfor graden av positiva arsavkastningar for denna avhandling till
ovriga studier som t.ex. Lev och Nissim (2006), 29 av 38 positiva arsavkastningar, och
Mohanram (2014), 18 av 20 positiva arsavkastningar, kan man konstatera att graden
for denna avhandlings undersokning dr lagre. Detta resultat forstarker &tminstone inte
indikationerna om att periodiseringsanomalin skulle existera pd Helsingforsborsen,

dock forsvagar resultatet inte heller antagandet.

Det andra kravet for att identifiera en marknadsanomali var att bedoma den
ekonomiska betydelsens statistiska palitlighet, ddr denna avhandling utnyttjade ett t-
test for detta. Den riskjusterade avkastningen 1 medeltal for dr ¢t + 1 uppvisade ett t-
virde pa 1,00, vilket inte &r tillrdckligt hogt virde for att man skulle kunna anse det
som av signifikant betydelse. P4 motsvarande sitt uppvisade den riskjusterade
avkastningen 1 medeltal for dr ¢ + 3 ett t-virde pa -0,73, vilket ocksd ar for lagt virde
for statistisk signifikans. Daremot hade den riskjusterade avkastningen 1 medeltal for
art + 2 ett t-varde pa 2,00, vilket ar precis gransen for statistisk signifikans i denna
undersokning. Darmed var det endast dr ¢ + 2 som uppfyllde kravet for ett statistiskt
samband, medan avkastningarna for dr ¢ + I och dr t + 3 anses da bero pa slumpen.
Papanastasopoulos (2014) hdavdade ocksa att periodiseringsanomalins avkastning pa
den finska aktiemarknaden inte var av statistisk betydelse for att kunna pasta att

anomalin existerar pa aktiemarknaden i Finland.
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Sammanfattningsvis kan man alltsa séga att investeringsstrategin for ar ¢ + 1 och dr t
+ 2 var av ekonomisk betydelse, men dir det endast fanns ett for anomalin
kinnetecknande monster for ar ¢+ + 1. Déaremot var resultatet endast av statistisk
betydelse for dr ¢ + 2. Séledes kan man sdga att enligt resultatet av denna undersokning
ar indikationerna fOr periodiseringsanomalins existens svagt, da ingen utav
investeringsperiodernas avkastningar uppfyller alla krav for en marknadsanomali
enligt Zacks (2011). Det ar dock vart att papeka att denna undersdknings sampel ar
relativt begrdnsat och tillimpar endast ett méatt for risk. En undersokning med ett
bredare sampel samt olika métt for risk, kunde dndra pd undersokningens resultat.
Undersokningen tar inte heller i beaktande transaktionskostnadernas péverkan, vilket

ocksé kan pédverka avkastningarna negativt.

Intressant nog uppfyllde avkastningen for dr ¢ + 2 kraven om ekonomisk samt statistisk
betydelse, men f6ljde inte monstret for periodiseringsanomalin, d& den korta
positionen bidrog pd ett negativt sitt till investeringsperiodens avkastning. Trots att
periodiseringsanomalins monster inte var delaktig i detta, &r det d4nda fullt mojligt att
det finns en annan egenskap eller situation som kan sammankopplas till denna
avkastning, dvs. att avkastningen skulle vara en indikation pa existensen av en annan
marknadsanomali @n periodiseringsanomalin. I denna kontext kan detta bara
spekuleras och det skulle forutsétta vidare undersdkningar i &mnet for att kunna gora
nagra slutsatser om saken. Likvél kan avkastningen uppstétt till f6ljd av en aktiv
handelsstrategi baserat pa en fundamental analys som Sloan (1996) ndmnde i sin egen

slutsats.
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7. Avslutande diskussion

Avhandlingens syfte var att undersbka om en handelsstrategi baserad pa
periodiseringsanomalin genererar en statistiskt signifikant Overavkastning pa
Helsingforsborsen. Motiveringen till avhandlingens syfte var att studera
periodiseringsanomalin som fenomen pé Helsingforsborsen, d& méngden studier
utforda pa denna aktiemarknad var begriansade. Utover denna motivering fann jag dven
amnesomradet personligen intressant. P4 grund av begransningar géllande data for
Helsingforsborsens bolag, var det inte mojligt att utféra en komplett tillimpning av
Sloans (1996) handelsstrategi, utan istéllet anvindes en tillimpad och forenklad

metod.

Enligt resultatet fran undersokningen genererade periodiseringsanomalins
handelsstrategi en statistiskt signifikant 6veravkastning pa Helsingforsborsen for dr ¢
+ 2 och séledes var avkastningen for dr t + I och dr ¢ + 3 inte av statistisk signifikans.
Diaremot var det endast den langa positionen av investeringsperioden dr ¢ + 2 som
genererade en positiv avkastning, medan den korta positionen var mattligt negativ. Av
dessa tre investeringsperioder var det endast ar ¢ + 1 dir den korta positionen bidrog
positivt till den totala avkastningen. Periodiseringsanomalins centrala argument &r att
periodiseringskomponenterna har en ldgre varaktighet dn kassaflédeskomponenterna
och att badda egenskaperna utnyttjas med en kort respektive lang position for att uppna
Overavkastning. Om endast ena positionen 1 periodiseringsanomalins handelsstrategi
bidrar positivt till avkastningen, innebédr det att monstret mellan egenskap och
avkastning inte far stod. Trots att graden av hur mycket positionerna bidragit med har
kunnat variera studier emellan, har dndd bdda positionerna bidragit positivt till den

totala dveravkastningen.

Transaktionskostnaderna har inte tagits i beaktande i denna undersokning, vilket skulle
kunna péverka investeringsstrategins genomforbarhet samt avkastning. Vidare
anvandes endast ett matt for risk 1 denna undersokning, Jensens alfa, vilket sdledes ger
endast ett méatt for investeringsstrategins riskjusterade avkastning. Anvdndningen av
flera olika matt for risk skulle kunna &ndra investeringsstrategins genererade
avkastning. Didrmed kan man inte utesluta att Overavkastningen frdn denna

undersokning dr frdgan om begrinsningar till arbitrage. Det dr dven mojligt att
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Overavkastningen som investeringsstrategin genererar dr frdgan om en normal
avkastning till f6ljd av en aktiv handelsstrategi baserad pa fundamentalanalys, precis

som Sloan (1996) nimnde i sin studie.

Denna undersokning har dven sina begridnsningar nir det kommer till tillimpning av
undersokningens resultat. For det forsta dr unders6kningens sampel relativt lagt bade
1 fragan om méngden foretag som undersdks och méangden totala arsobservationer som
anvindes. Faktum ar dock att Helsingforsborsen som marknad ér forhallandevis en
liten marknad och ddrmed &r det &ven motiverat att mangden foretag som analyserades
var si pass begrinsad. Arsobservationernas liga mingd i sin tur berodde pa
begransning av databaser samt datas tillgdnglighet och jaimforbarhet. For det andra
finns det dven begriansningar ndr det kommer till undersékningens tilldimpade metod.
Den tillampade metoden &r en simplifiering av Sloans (1996) metod. Valet av den
simplifierade metoden baserade sig i stor utstrickning pa grund av begrinsning av
datas tillgénglighet. Denna undersokning undersokte t.ex. inte foretag som likviderats
under tidsperioden ifrdga pga. saknade kursdata frdn Nasdaq. Denna undersdkning har
ej heller tagit foretagens storlek i beaktandet vid riskjusteringen av foretagens

avkastning.

Det att 6veravkastningen for dr ¢ + 2 var av statistisk och ekonomisk betydelse, men
inte f0ljde periodiseringsanomalins monster dr intressant, eftersom det kunde vara ett
kinnetecken for en annan marknadsanomali. Detta kunde vara ett forslag pa framtida
studier i iamnesomrédet. Vidare vore det dven intressant att utfora undersokningen med

ett bredare sampel samt flera matt for risk.
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https://www.vuosikertomukset.net/vaisala/

Valmet Oyj rdkenskapsperiod 2013-2018

https://www.valmet.com/fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset/

Valoe Oyj rdkenskapsperiod 2010-2017

http://fi.valoe.com/taloudellinen-tieto/
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https://www.vuosikertomukset.net/oriola/
https://www.orion.fi/konserni/sijoittajat/taloudelliset-katsaukset/vuosikertomukset/
https://www.outokumpu.com/fi-fi/sijoittajat/materials/2021
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https://www.mogroup.com/fi/yritys/sijoittajat/julkaisut-ja-esitysmateriaalit/
https://www.vuosikertomukset.net/metso-outotec/
https://www.raisio.com/sijoittajat/tiedotteet-ja-julkaisut/
http://www.vuosikertomukset.net/raisio/
https://www.ramirent.com/releasesfi/
https://www.vuosikertomukset.net/ssh-communications-security/
https://www.suominen.fi/fi/media/materiaalit/vuosikertomukset/
https://www.uponorgroup.com/fi-fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset/vuosijulkaisut/2020
https://www.uponorgroup.com/fi-fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset/vuosijulkaisut/2020
https://www.vuosikertomukset.net/vaisala/
https://www.valmet.com/fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset/
http://fi.valoe.com/taloudellinen-tieto/

Borsmeddelanden

Kemira Oyj bérsmeddelande 16.3.2010
(https://www.kemira.com/fi/yritys/media/uutishuone/tiedotteet/kemira-oyj-yhtiokokous-
hyvaksyi-tikkurilan-osakkeiden-jakamisen-osinkoina/)

Metso Oyj bérsmeddelande 31.5.2013
(https://www.valmet.com/fi/media/uutiset/porssitiedotteet/2013/metson-hallitus-
hyvaksyi-suunnitelman-jakaa-metso-kahdeksi-yhtioksi/)

YIT Oyj borsmeddelande 5.2.2013
(https://mewsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=53

9988 &lang=ti)

Databaser

Voitto+

Kursmaterial

Aaltonen, Jaana. Kursen foretagsfinansiering. Abo Akademi
Djupsjdbacka, Angela. Kursen kvantitativa metoder. Abo Akademi.

Opublicerad avhandling

Ekebom, M. (2018). Har periodiseringsanomalin pé aktiemarknaden minskat I
betydelse sedan den uppticktes? Kandidatavhandling, Opublicerad, Abo Akademi 1—
34.

Webbsidor

Kauppalehti.fi (www.kauppalehti.fi)

Nasdagomxnordic (http://www.nasdagomxnordic.com/)

Nationalencyklopedin (www.ne.se)

Suomen Pankki
(https://www.suomenpankki.fi/sv/statistik/rantor/tabeller/korot_taulukot_sv/euribor
korot_short_sv/)
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https://www.kemira.com/fi/yritys/media/uutishuone/tiedotteet/kemira-oyj-yhtiokokous-hyvaksyi-tikkurilan-osakkeiden-jakamisen-osinkoina/
https://www.kemira.com/fi/yritys/media/uutishuone/tiedotteet/kemira-oyj-yhtiokokous-hyvaksyi-tikkurilan-osakkeiden-jakamisen-osinkoina/
https://www.valmet.com/fi/media/uutiset/porssitiedotteet/2013/metson-hallitus-hyvaksyi-suunnitelman-jakaa-metso-kahdeksi-yhtioksi/
https://www.valmet.com/fi/media/uutiset/porssitiedotteet/2013/metson-hallitus-hyvaksyi-suunnitelman-jakaa-metso-kahdeksi-yhtioksi/
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureId=539988&lang=fi
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureId=539988&lang=fi
http://www.kauppalehti.fi/
http://www.nasdaqomxnordic.com/
http://www.ne.se/
https://www.suomenpankki.fi/sv/statistik/rantor/tabeller/korot_taulukot_sv/euribor_korot_short_sv/
https://www.suomenpankki.fi/sv/statistik/rantor/tabeller/korot_taulukot_sv/euribor_korot_short_sv/

Bilagor

Bilaga 1: Exempel pa portfolj med hdgsta nivan av periodiseringar

Company OP CcPY1 D1Y1 D2Y1 RY1 BY1 CPY2 D1Y2 D2Y2 RY2 BY2 CPY3 D1Y3 D2Y3 RY3 BY3
Componen 12,49 € 9,77€ 0,50€ 0,00€ -17,77% 0,46 4,08€ 030€ 000€ -5517% 0,37 5,70 € 0,00€ 0,00€ 3971% 0,47
Dovre Grou 0,37 € 0,31€ 0,00€ 0,00€ -16,22% 0,20 0,27€ 000€ 0,00€ -1290% 0,54 0,36 € 0,00€ 000€ 3333% 0,33
Huhtamaki 12,65 € 6,96€ 0,42€ 0,00€ -41,66% 0,50 7,33€ 034€ 000€ 1020% 0,75 8,78 € 0,38€ 0,00€ 2497% 0,50
YIT 26,85 € 18,25€ 0,80€ 0,00€ -29,05% 1,10 7,28€ 050€ 0,00€ -57,37% 1,02 16,01€ 0,40€ 0,00€ 12541% 1,19
Neo Industi 8,20 € 841€ 0,00€ 0,00€ 2,56 % -0,01 570€ 050€ O0,00€ -2628% 0,24 7,00 € 0,25€ 0,00€ 27,19% -0,10
Kemira 15,00 € 8,44€ 050€ 0,00€ -40,43% 0,69 576€ 025€ 0,00€ -2871% 0,78 9,26 € 396€ 0,00€ 129,40% 1,13
Sanoma 22,29 € 16,45 € 1,00€ 0,00€ -21,71% 0,43 10,04€ 090€ 0,00€ -3350% 0,61 14,59¢€ 0,80€ 0,00€ 5329% 0,75
Yleiselektro 345€ 330€ 0,24€ 0,18€ 7,83 % 0,31 2,55€ 0,10€ 0,00€ -19,70% 0,28 2,89 € 0,00€ O000€ 1333% 0,15
Portféljens totala avkastning -19,56 % -27,93 % 55,83 %
Portféljens forvintade avkastning (CAPM) -1,004 % -20,270 % 13,333 %
Overavkastning/Underavkastning -18,55 % -7,66 % 42,50 %

OP = Oppningskurs  CP = Stingningskurs D1 = Dividend eller kapitalaterbiring 1 D2 = Dividend eller kapitalaterbaring 2 R = Avkastning Yx = Ar x

B = Betavarde
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Cramo

Bilaga 2: Exempel pa utridkningen av Cramo Oyj:s komponenter

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ACA 138 240,00 5496,00 6742,00 1036,00 21379,00 26 608,00 -4463,00 -27 359,00 8062,00 -14833,00 10 081,00 269,00 54 870,00
ACASH 39974,00 -23 334,00 -10366,00 10397,00 3 793,00 219,00 -12192,00 -3 570,00 919,00 -2 178,00 5 588,00 -6 505,00 3 797,00
ACL 94 438,00 105127,00 80002,00 -165928,00 25695,00 60 105,00 -12096,00 5512,00 -656,00 559,00 -19813,00 50950,00 51142,00
ASTD 32799,00 18558,00 110952,00 -119453,00 -17 276,00 4 526,00 -6 914,00 -7 017,00 -9 698,00 4 420,00 -5362,00 14 956,00 -6 806,00
ATP 4796700 1037100 16767,00 69,00 -688,00 7051,00 -5 211,00 -4 851,00 -7 241,00 2 540,00 4 695,00 4450,00  20098,00
55325,00 6647500 95762,00 117422,00 90234,00 11437500 11514000 107017,00 132973,00 108992,00 119996,00 11454100 124754,00

Accruals 29 269,00 -113 843,00 -30897,00 -80239,00 -116 307,00 -136514,00 -107440,00 -146186,00 -142113,00 -115246,00 -96357,00 -139671,00 -111531,00
Components 0,07 -0,14 -0,03 -0,08 -0,12 -0,13 -0,10 -0,13 -0,13 -0,11 -0,09 -0,12 -0,08
Earnings 41944,00 57485,00 48650,00 -39831,00 -2142,00 23 505,00 38496,00  42781,00 16 008,00 49 715,00 68 569,00 84 249,00 84 699,00
Components 0,09 0,07 0,05 -0,04 0,00 0,02 0,03 0,04 0,02 0,05 0,06 0,07 0,06
Cash Flow 12 675,00 171328,00 7954700 40408,00 11416500 1600159,00 145936,00 188%967,00 158121,00 164961,00 1649526,00 2239520,00 1596 230,00
Components 0,03 0,21 0,08 0,04 0,12 0,15 0,13 0,17 0,15 0,15 0,15 0,19 0,14
Total asset 120 731,00 770 896,00 894 964,00 997 587,00 918 360,00 965697,00 1126 812,00 1108 136,00 1074 710,00 1047 690,00 1085 878,00 1155 758,00 1194 605,00 1606 299,00
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Bilaga 3: Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden dr ¢ + [

Mest periodiseringar

Minst periodiseringar

Obsv.ar Portfélj C Portf6lj D Portfolj E Portfélj G
Arl Ra Forviantad Over/funde| R3a  Forviantad Over/undd R3  Forviantad Over/und{ R3  Forvintad Over/und{ R3d  Forvintad Over/und{ R&  Forvantad Over/und{ R&  Forvintad Over/und{ R&  Forvintad Over/fund{ R3  Forviantad Over/fund{ R3  Forvintad Over/under
2007 -19,56 % -1,00% -1855%| -541% -1,14% -4,27%| -955% -1,76% -7,79%| -317% -3,22% 0,05%| -790% -191% -599%| -17,13% -2,18% -14,95%| -16,02 % 0,83% -16,85%| -2954% -243% -27,12%| -430% -0,86% -3,43%| -15,79% 0,36 % -16,15 %
2008| -30,44 % -531% -25,12%|-29,63% -1,20% -28,44%| -42,49% -23,88% -18,60%| -48,21% -28,26% -19,95%| -31,78% -19,06% -12,72%| -24,45% -11,27% -13,18%| -4437% -23,81% -20,56%| -19,59% -9,25% -10,34%| -19,67 % -11,12% -855%| -31,54% -23,82% -7,72 %
2009 70,31% 15,46 % 54,85%| 52,57% 17,47% 3509%| 5097 % 13,47% 37,50%| 43,38% 10,71% 32,67%| 51,37% 1586% 3551%| 13,88% 7,92% 596 %| 7230% 12,66% 59,64%| 33,19% 1491% 18,29%| 4042% 1508% 2533 %| 43,76% 13,70% 30,06 %|
2010( 10,12% 10,85 % -0,73%| 6,52% 749 % -0,96 %| 23,93 % 707% 16,86 % 6,58 % 855% -197%| 2884% 731% 21,53 % 6,44 % 791% -147% 710% 11,19% -4,10%| 1047% 10,25% 0,22 %| 17,09 % 7,65 % 9,45 % 4,73 % 8,84 % -4,12 %
2011| -38,28% -10,56% -27,73%| -13,42% -10,69 % -2,73%| -12,74% -11,11% -1,63%| -2690% -15,04% -11,86%| -21,02% -11,25% -9,77 %| -22,44% -19,68% -2,75%| -12,87% -12,40% -0,47%| -13,65% -1090% -2,75%| -22,69% -1407% -8,62%| -7,30% -18,14% 10,84 %
2012 -2,98% 763% -1060%| 811% 10,65% -2,55%| 22,49% 9,01% 13,48% 303% 10,08% -7,05% 0,08 % 558% -5,50 % 583% 914% -331% 092% 10,72% -9,80%| -8,58% 8,56 % -17,13 % 4,56 % 7,74% -3,18%| -3,87% 7,75 % -11,62 %
2013| 3891% 18,73% 20,17 %| 14,67% 1946% -478%| 68,74% 16,07% 52,66%| 11,54% 12,59% -1,05%| 1855% 17,43% 1,12%| 13,41% 1767% -4,26% 1,03% 12,13% -11,10%| 27,53% 19,12% 841%| 23,18% 10,18% 13,00% 155% 11,93 % -10,37 %
2014| 1342% 11,57 % 185%| 1426% 17,09% -2,83%| -7,28% 10,78% -1806%| 22,23% 11,32% 1091%| 1035% 13,29% -2,93%| -3,30% 9,82% -13,11%| 2405% 1512% 893%| -338% 766% -11,04%| 31,34% 1438% 16,96%| 34,00% 13,07% 20,93 %,
2015| -0,48% -2,11% 163%( 355% -3,46% 701%( 1057% -2,77% 13,34%| -0,71% -4,16% 344% 30,12% -2,00% 32,11%| 1593% -295% 18,89% 064% -194% 2,58% 2,22% -3,82% 6,04%| -2,73% -407% 135%| 33,11% -3,66% 36,76 %
2016| 14,92% 9,92 % 5,00%| 36,56% 18,73% 17,83%| 24,89% 16,36 % 852%| 6739% 16,44% 5094%| 5432% 19,10% 3522%| 34,33% 12,08% 22,25%| -7,60% 13,14% -20,73%| 3506% 17,03% 18,03%| 62,07% 22,47% 39,60%| 13,36% 11,03% 233%
2017 -4,66% 669% -11,35%| -0,61% 6,04 % -6,65%| -342% 385% -727% 2,54% 6,64% -4,10% 5,30% 723% -193%| -1,86% 4,86% -6,72%| 11,54% 4,03 % 7,51%| -4,69% 4,68% -9,36 %| -12,66 % 4,04% -16,70 % 715% 397 % 3,18 %
2018| -15,01 % -012% -1489%| 13,96% -0,12% 14,08%| 11,17% -0,10% 11,27%| -537% -0,11% -525%| -13,96% -0,08 % -13,89 % 6,21% -0,12% 6,33 %| -16,06% -0,10% -1596%| -1501% -0,10% -1491%| -625% -0,12% -613%| -7,61% -0,14% -7,47 %)
Medeltal 3,02 % -2,12%| 8,43% 1,73%| 11,44 % 8,36 % 6,03 % 3,90 % 10,36 % 6,06 % 2,24% -0,53 % 1,72% -1,74 % 1,17 % -3,47 % 9,20 % 4,92 % 5,96 % 3,89 %
Median -1,73 % -5,67%| 7,32% -2,64%| 10,87 % 9,90 % 2,78 % -1,51 % 7,83 % -2,43 % 6,02 % -3,03 % 0,78 % -6,95%| -4,03% -6,06 % 0,92 % -0,92 % 3,14 % -0,89 %
Kalkyl av t
Stand aw. 0,30 0,23 0,21 0,16 0,30 0,21 0,30 0,20 0,27 0,19 0,17 0,12] 0,28 0,22] 0,21 0,14 0,26 0,16 0,22 0,17|
Kvadratrot 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46 3,46
dard fel 0,09 0,07| 0,06 0,05! 0,09 0,06 0,09 0,06 0,08 0,06 0,05 0,03 0,08 0,06 0,06 0,04 0,08 0,05 0,06 0,05
T-virde 0,35 -0,33] 1,36 0,38 1,33 1,36 0,70 0,69 1,31 1,09 0,45 -0,15| 0,21 -0,28| 0,19 -0,85| 1,23 1,04 0,94 0,78]
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Bilaga 4: Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden ar ¢t + 2

Mest periodiseringar

Minst periodiseringar

Portfolj C Portfolj D Portfolj E Portfolj G
Ar| R3 Forviantad Over/underl R3  Forvintad Over/fund{ R&  Férvdantad Over/fund{ R&  Forvintad Over/und{ R3  FérvintadOver/und] R3  Forvintad Over/und(Ra Forviantad Over/fund{ Ra Forvintad Over/und{ R3  Férvintad Over/und{ R&  Férvintad Over/under
2007 -27,93% -20,27% -7,66%| -37,39% -16,60% -20,80%| -28,77% -16,79% -11,99 %| -39,67 % -25,57% -14,10%| -36,33% -21,67% -14,66%| -39,08% -18,85% -20,23 %| -29,27 % -790% -21,37%| -23,43% -1535% -8,09%| -26,92% -12,75% -14,17%| -29,81% -10,12% -19,70 %
2008 41,35% 7,65 % 33,70%| 2431% 11,02% 13,29%| 72,14% 1797% 5417%| 77,26% 20,03% 57,22%| 42,24% 1445% 27,79%| 3933% 10,12% 29,21%| 61,11% 1553 % 45,58 %| 37,22% 11,33% 2589%| 60,95% 11,19% 49,76 %| 89,37% 18,02% 71,35%
2009 12,43% 10,02% 2,40%| 52,04% 11,41% 40,64%| 17,46% 7,99 % 9,47 %| 22,24% 795% 14,29%| 12,51% 8,55 % 3,96 %| -451% 578% -10,28%| -1,04% 844% -948%| -518% 9,18% -14,36 %| -11,43% 9,44% -20,87 %| 20,93 % 8,27 % 12,66 %
2010, -16,67% -1434% -2,33%| -13,02% -11,89% -1,13%| -21,39% -11,16 % -10,23%| -21,44% -1458% -6,86%| -1535% -955% -580%| -12,38% -12,24% -0,14%| -27,56% -20,74% -6,82%| -27,75% -16,19% -11,57%| -17,76 % -10,56% -7,21%| -17,45% -12,97 % -4,48 %|
2011 -17,32% 744%  -24,76 %| -13,67 % 6,99 % -20,66 % 8,05 % 747 % 0,58 %| -3,28% 9,24% -12,52%| -594% 7,67% -13,61% 283% 13,96% -11,13%| 13,25% 7,84 % 5,41%| 10,95% 6,81 % 4,14%| -2,34% 925% -11,59%| 32,27% 10,38 % 21,89 %
2012 22,03% 12,55% 949%| 16,13% 17,50% -1,37%| 19,72% 14,59% 513%| -1,40% 21,12% -22,51%| 3730% 16,10% 21,20%| 30,75% 1521% 1554%| 19,03% 1893 % 0,10 % 0,80 % 15,75% -1495%| 54,02% 13,93% 40,09%| 1428% 10,76 % 3,52 %
2013 20,74% 1594 % 480%| 1436% 16,64% -2,27%| 20,74% 11,80% 894%| 17,26 % 9,94 % 7,31 %| 634% 1371% -7,38% 704% 1486% -7,82%| 12,72% 4,70 % 8,02%| 11,94% 16,79% -4,85%| 13,86% 7,97 % 589%| 12,40% 11,39% 1,01 %
2014 -1091% -3,21% -7,70%| -0,09% -3,57% 3,48%| 2881% -348% 32,29%| 23,19% -2,76% 2595%| 12,58% -3,00% 1558%| 22,21% -2,19% 24,40% 0,69 % -3,83% 452%| 11,48% -2,24% 13,72%| 11,80% -295% 14,75%| -036% -3,54% 3,19%
2015 23,09 % 891 % 14,18 %| 11,63% 1522% -3,59%| 44,75% 1169% 33,06%| 32,71% 23,82% 8,89 %! 1,40% 11,08% -9,68%| 50,81% 1397% 36,84%| 28,33% 10,14% 18,19%| 28,39% 19,64 % 8,75%| 62,14% 22,52% 39,62%| 46,16% 19,53% 26,63 %
2016 -0,74 % 3,13% -3,87 %| -12,15% 6,68 % -18,82 % 8,29% 572% 2,58 % 6,31% 5,74 % 0,58 %| -15,89 % 4,81% -20,70%| -1,42% 491% -633% 3,54% 545% -1,91%| 17,02% 6,21% 10,82%| -1,85% 698% -8,83% 9,31% 2,84% 6,48 %
2017 -12,11% -0,11% -12,00 % 755% -0,12% 7,67%| 13,29% -0,14% 13,43%| -540% -0,09% -531%| -872% -009% -863%| -743% -011% -7,31%| -18,27% -0,10% -18,17 %| -11,68 % -0,12% -11,57 %| -13,16 % -0,12% -13,04 % 2,26 % -0,13% 2,39%
Medeltal 3,09 % 0,57 % 4,52 % -0,32%| 16,65% 12,49 % 9,80 % 4,81 %! 2,74 % -1,08 % 8,01% 3,89 %! 5,68 % 2,19% 4,52 % -0,19%| 11,75% 6,76 %| 16,31% 11,36 %
di -0,74% -2,33 %! 7,55 % -1,37%| 17,46% 8,94 % 6,31% 0,58 %! 1,40 % -7,38 % 2,83% -6,33 %! 3,54 % 0,10%| 10,95 % -485%| -185% -7,21%| 12,40% 3,52 %

Kalkyl av t

Stand avv. 0,22 0,15 0,24 0,18 0,28 0,20 0,31 0,22 0,23 0,16 0,26 0,19 0,26 0,18, 0,20 0,14 0,33 0,25 0,32 0,23
Kvadratrot 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32
Standard fel 0,07 0,05 0,07 0,05 0,08 0,06 0,09 0,07 0,07 0,05 0,08 0,06 0,08 0,06 0,06 0,04 0,10 0,08 0,10 0,07|
T-viirde 0,47 0,12 0,63 -0,06] 1,99 2,08 1,06 0,72 0,39 0,22 1,03 0,67 0,72 0,39 0,74 -0,05| 1,19 0,88 1,68 1,61,
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Bilaga 5: Sammanfattning av alla portfoljers avkastningar for investeringsperioden dr ¢t + 3

Mest periodiseringar

Minst periodiseringar

Portfolj C Portfolj D Portfolj E Portfol] G
Ar R3 Forviantad Over/undery R&  Forvintad Over/und R3  Forvintad Over/und{ R&  Forvintad Over/und R3  Forvintad Over/und{ R&  Forvintad Over/und R3  Forvintad Over/und{ R&  Forvintad Over/und R3  Forvintad Over/und{ R3  Forvintad Over/under
2007 5583% 13,33% 42,50%| 61,49% 1445% 47,03%| 39,28% 13,00% 26,28%| 52,76% 16,69% 36,07%| 64,44% 1519% 49,24%| 59,40% 17,48% 4192%| 8982% 11,30% 7851%| 5966% 13,64% 46,02 %| 42,68% 12,82% 29,86%| 21,11% 9,80 % 11,32 %
2008 12,99 % 511% 7,88%| -8,67% 741% -16,09%| 2357% 11,02% 12,54%| 2046% 11,55% 8,90%| -537% 8,65% -14,01 % 9,60 % 6,76 % 2,84%| 34,34% 10,08% 24,26 %| 15,89 % 6,92 % 8,98 % 9,07 % 8,32% 0,75 % 6,75% 11,06 % -4,31 %
2009 -21,63% -16,64% -498 % -481% -1853% 13,72%| -12,13% -12,27% 0,14 %| -25,82% -10,38% -15,45%| -14,06% -13,57% -0,49%| -1805% -849% -9,56%| -17,38% -997% -7,41%| -17,77% -1556% -2,21%| -30,47% -1538% -15,09%| -28,03% -12,55% -15,49 %)
2010 3,85% 8,13% -4,27 % 2,09 % 735% -526%| -3,07% 807% -11,14%| -478% 9,38% -14,16 % 0,74 % 745% -6,70%| -0,70% 633% -7,03% 738% 13,01% -562%| -2,52% 10,99% -13,51%| 20,50% 732% 13,18% 2,88 % 9,06 % -6,18 %)
2011 10,80% 13,91% -3,11% 0,08 % 886% -877%| 32,09% 1294% 19,15%| -244% 17,73% -20,17%| 39,97 % 1794% 22,03%| 2820% 22,26% 5,94 %| 690% 1445% -7,55%| 11,07% 11,21% -0,13%| 2458% 17,81% 6,77%| 52,44% 18,43% 34,01 %
2012 17,49 % 8,51 % 8,99 %! 045% 1361% -13,16%| 26,29% 1091% 1539%| 1433% 1518% -0,84%| 3986% 14,42% 2544%| 17,42% 13,01% 4,42% -797% 1395% -21,92%| -003% 12,71% -12,74%| 10,13% 11,19% -105%| 13,92% 11,08% 2,84 %
2013 577%  -3,22% 899%| 1046% -423% 14,68 % 435% -2,68% 7,03% 0,05% -257% 2,62 % 2,26% -357% 582% 6,19% -3,74% 9,92%| 3634% -205% 38,38% 537% -3,39% 8,75 % 1,60% -2,69% 4,29%| 2891% -2,64% 31,55 %
2014 40,63% 16,80 % 2382%| 2827% 17,58% 10,69%| 19,24% 1529% 395%| 23,01% 12,02% 10,99%| 6573% 18,15% 47,57%| 1509% 11,99 % 3,09%| 3559% 1865% 16,94 %| 23,06% 13,17% 989%| 6097% 1596% 45,01%| 1536% 16,10% -0,74 %)
2015 6,88 % 2,71% 4,17 % -9,83% 574% -1557 %| -9,90% 3,82% -13,72% 0,58 % 687% -630%| -631% 3,76 % -10,07 % 4,79 % 542% -0,63%| 10,40% 3,46 % 6,94 % 8,97 % 6,83 % 2,14%| -0,88% 725% -813% 2,14% 6,47 % -4,33 %)
2016 3,53% -0,14% 367%| -391% -010% -381%| -724% -010% -7,14%| -18% -010% -1,75%| -188% -0,11% -1,77%| -058% -0,12% -0,46%| -22,15% -0,14% -22,01%| -1257% -0,11% -12,46%| -823% -0,07% -8,16%| -795% -0,13% -7,82 %
Medeltal 13,61 % 8,76 % 7,56 % 2,35%| 11,25% 525% 7,63 % -0,01%| 18,54 % 11,71%| 12,14% 504%| 17,33% 10,05 % 9,11 % 3,47 %| 13,00 % 6,74%| 10,75% 4,08 %|
Median 8,84 % 6,03 %! 0,27 % -4,54%| 11,80 % 5,49 % 0,31% -1,30 %| 1,50 % 2,67 % 7,89 % 2,97 % 8,89 % 0,66 % 717 % 1,00 % 9,60 % 2,52%| 10,33% -2,53 %|
Kalkyl av t
Stand awv. 0,21 0,15 0,22 0,20 0,19 0,13 0,21 0,16 0,31 0,23 0,21 0,14 0,33 0,31 0,22 0,18 0,26 0,18 0,22 0,17
Kvadratrot 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16
Standard fel 0,07 0,05 0,07 0,06 0,06 0,04 0,07 0,05 0,10 0,07 0,07 0,04 0,10 0,10 0,07 0,06 0,08 0,06 0,07 0,05
T-virde 2,02 1,90 1,09 0,38 1,87 1,24 1,14 0,00 1,91 1,60 1,85 1,12 1,65 1,02 1,33 0,63 1,58 1,16 1,57 0,77
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Bilaga 6: Sammanfattning av hedgeportfoljernas avkastningar for alla investeringsperioder

Obsv.ar Hedgeportfilj Al (R3) Hedgeportfilj Al (onormal)
Arl  Ar1 Ar2 Ar3 Ari Ar2 Ar3

2007 3,77 % -1.89 % -34,72 % 2,40 % -12,04 % -31,18 %
2008 -1,10% 48,02 % -6,24 % 17,40 % 37,65 % -12,19 %
2000| -26,54% 8,50 % -6,41 %] -24,73% 10,26 % -10,51 %
2010 -5,39% -0,77 % -0,97 % -3,39% -2,15% -1,90 %
2011, 30,99 % 49,59 % 41,64 % 38,57 % 46,65 % 37.11%
2012 -0,89 % -7.75 % -3,57% -1,02 % -5,97 % -6,15%
2013 -37.36% -8.34 % 23,14 %] -30,535% -3,79% 22,56 %
2014 20,58 % 10,55 % -25,27 % 19,08 % 10,88 % -24,57 %
2015, 33,59% 23,06 % -4.75 % 35,14 % 12,44 % -8.30 %
2016 -1,56% 10,05 % -11.48 % -2,67 % 10,35 % -11,49 %
2017 11.81% 14,37 % 14,52 % 14,39 %
2018 7,40 % 742 %

Medeltal 2,94 % 13,22 % -2.86 % 6,01 % 10,79 % -4.68 %

Median 1,44 % 10,05 % -5,49 % 4,91 % 10,35 % -9,50 %

Kalkyl av t

Stand avv. 0,21 0,20 0,22 0,21 0,18 0,20

Kvadratrot 3,46 3,32 3,16 3,46 3,32 3,16

Standard fel 0,06 0,06 0,07 0,06 0,05 0,06

T-virde 0,49 2,19 -0,42 1,00 2,00 0,73
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Bilaga 7: Sammanfattning av antalet foretag i undersokningens portfoljer for varje observationsar

Observ.ar | PortfoljA | PortfoljB | Portfolj C | PortfoljD | Portfélj E | Portfélj F | Portfélj G | PortfoljH | Portfoljl | Portfolj) Totalt
2007 8 8 8 8 8 8 8 8 7 8 79
2008 9 8 9 8 9 8 8 8 8 9 84
2009 9 8 9 8 9 8 8 8 8 9 84
2010 9 8 9 8 9 8 8 8 8 9 84
2011 9 8 9 8 9 8 8 8 8 9 84
2012 9 8 9 8 9 9 8 8 9 9 86
2013 9 8 9 8 9 9 8 8 9 9 86
2014 9 8 9 8 9 9 8 8 9 9 86
2015 9 9 9 9 9 9 8 9 9 9 89
2016 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 90
2017 10 9 9 9 10 9 10 9 9 10 94
2018 10 9 9 9 10 9 10 9 9 10 94
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Bilaga 8: Exempel pa indelning av samplet 1 portfoljer

Portfolj 2017 Tidsperiod 1.5.2017-30.4.2018

B3 EarningsBd Accrualsgd Cash FlowEd A (%)
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Bilaga 9: Sammanstéllning av samplets kalkylerade beta-virden

Beta-virden

201444
Afarak Group 0,249943 0,192989 0,373357 0,361901 0,388088 0,328152 0,156154 0,251214 0,442026 0,881078 0,432538 0,639917
Alma Media 0,2693 0,245059 0,279886 0,307637 0,428954 0,290259 0,364057 0,504454 0,410623 0,45886 0,617916 0,811762
Apetit 0,262528 0,138652 0,144099 0,252093 0,271651 0,257714 0,16037 0,060055 0,315997 0,154635 0,199672 0,213047
Aspo 0,189571 0,172352 0,186408 0,49036 0,370742 0,271617 0,242375 0,635567 0,317263 0,306145 0,164099 0,449626
Aspocomp 0,788044 0,211765 0,473173 0,606076 0,62494 0,23809 0,411673 0,344531 0,450054 0,275469 0,466592 0,664924
Atria 0,447798 0,440155 0,65183 0,508385 0,596523 0,572792  0,3515 0,558015 0,537887 0,380338 0,247124 0,730701
Basware 0,317249 0,394839 0,312657 0,332466 0,647052 0,39513 0,500955 0,541701 0,455167 0,285688 -0,15417 0,496685
Biohit 0,283929 0,246497 -0,01691 0,445093 0,620317 0,560781 0,759757 0,307917  0,5595 0,519703 1,102078 0,42734
Bittium 0,425995 0,287735 0,631614 0,555596 0,37649 0,427561 0,737095 0,936383 0,624068 0,625704 0,490135 0,631944
Cargotec 1,025504 1,151652 1,315119 1,446845 1,577881 1,639424 1,281122 1,133526 1,17393 1,41172 1,048911 1,483489
Caverion 0 0 0 0 0 0 0,809891 0,743793 0,965313 0,827254 0,919827 1,113315
Componenta 0,460584 0,367098 0,471171 0,667797 0,406557 0,166988 0,552302 0,298222 0,690325 0,73293 1,061899 0,64124
Consti Yhtiot 0 0 0 0 0 0 0 0 0,316609 0,284796 0,71355 0,296681
Cramo 0,890287 0,661267 0,873115 1,173329 1,509272 1,460027 1,05519 1,05984 1,051101 0,776006 1,210613 1,127431
Digia 0,352566 0,402567 0,499656 0,631927 0,626289 0,332285 0,346688 0,262347 0,516925 0,549597 0,302924 0,324768
Digitalist Group 0,561738 0,494322 0,706749 0,530951 0,611588 0,096121 -0,02101 0,422316 0,539871 0,553155 0,288241 0,464397
Dovre Group 0,203423 0,536926 0,326758 0,560682 0,578136 0,289333 0,517906 0,403425 0,373402 0,415292 0,424134 0,261589
Efore 0,357415 0,312531 0,440153 0,412804 0,427748 0,405131 0,092621 0,352219 0,31799 0,35712 0,194811 0,051419
Elecster 0,089486 0,139049 0,400415 0,238575 0,458104 0,304779 0,238399 0,198828 0,411033 0,270333 -0,07968 0,09581
Elisa 0,523453 0,639632 0,565184 0,644912 0,467324 0,472545 0,555367 0,709708 0,898354 0,678519 0,768497 0,570054
Etteplan 0,640674 0,323995 0,277966 0,326016 0,345271 0,276574 0,166208 0,206894 0,218901 0,39273 0,364954 0,659893
Exel Composites 0,379227 0,189165 0,448925 0,509341 0,609639 0,175115 0,239534 0,175564 0,426136 0,175896 0,364544 0,053491
Finnair 0,490494 0,512775 0,308528 0,526721 0,531746 0,648421 0,622212 0,444258 0,585661 0,984044 1,326863 0,945681
Fiskars 0,406001 0,351289 0,447302 0,552693 0,742408 0,587911 0,536056 0,585874 0,314247 0,370155 0,542111 0,564685
Fortum 0,526705 0,928136 0,726476 0,734723 0,822244 0,755819 0,721717 0,800049 1,027908 0,826211 0,666289 0,894319
F-Secure 0,608915 0,454191 0,585948 0,681693 0,407622 0,556929 0,636731 0,990875 1,097339 0,655988 0,671227 1,24765
Glaston 0,215737 0,268922 0,398657 0,71107 0,658609 0,878974 0,43995 0,651794 0,607496 0,299187 0,467638 0,486956
HKScan 0,56212 0,450134 0,490797 0,90243 0,470174 0,638346 0,382632 0,657276 0,696935 0,541198 0,170039 0,510613
Honkarakenne 0,17479 0,223973 0,450476 0,381217 0,283442 -0,03542 0,263559 0,137375 0,114713 0,383586 0,455026 0,294219
Huhtamaki 0,50395 0,753898 0,496948 0,863892 0,903219 0,590148 0,847099 0,985496 0,88496 0,911975 0,76242 0,99817
llkka-Yhtyma 0,24941 0,219821 0,09476 0,309054 0,356542 0,038513 0,368288 0,344624 0,190673 0,220775 0,465359 0,369471
Incap 0,211003 0,43891 0,510015 0,282564 0,615754 0,10828 0,227922 0,248217 0,654503 0,390725 0,258213 0,32721
Innofactor 1,529565 -0,44485 1,047983 1,537488 0,682168 0,241206 1,330844 0,232359 0,491283 0,443694 0,788581 0,434131
Kemira 0,689869 0,779099 1,13207 1,203569 1,202618 1,227408 0,908442 0,798276 1,050878 0,902215 0,681237 1,068633
Keskisuomalainen 0,025197 0,06352 0,127751 0,116853 -0,04617 0,208788 0,289772 0,146111 0,204134 0,192983 0,470329 0,435109
Kesko 0,942495 0,713004 0,548283 0,843602 0,890671 0,918861 0,881336 0,895394 0,77713 0,605051 0,707804 0,601545
Kesla 0,357066 0,425966 0,76189 0,890282 0,724513 0,528195 0,114827 0,323419 0,416206 0,224233 0,336527 0,385814
Kone 0,85003 0,782372 0,775146 0,982367 0,892586 0,888838 0,917062 1,040727 1,055034 0,878707 0,878231 0,915003
Konecranes 1,064632 1,309885 1,021386 1,194931 1,512117 1,386538 1,123515 1,03302 1,041449 1,101089 1,366606 1,524797
Lassila & Tikanoja 0,496788 0,460929 0,433062 0,572754 0,541674 0,335207 0,450939 0,508078 0,509755 0,420069 0,614214 0,496421
Marimekko 0,200015 0,335564 0,42116 0,276643 0,413396 0,428835 0,231169 0,188748 0,276265 0,212687 0,567031 0,701489
Martela 0,22149  0,23519 0,30589 0,294098 0,314287 0,061435 0,225531 0,15892 0,289706 0,673115 0,165743 0,464803
Metso 1,077655 1,257731 1,314038 1,546142 1,475043 1,576799 1,28362 1,219805 1,101069 1,348935 1,19014 1,221187
Metsa Board 0,942861 1,078629 1,887012 1,39084 1,603676 1,014091 0,963695 1,09809 1,087351 1,441521 1,266949 1,810777
Neo Industrial -0,00537  0,24277 -0,09795 0,071008 0,169638 -0,38673 0,762636 0,784214 0,258143 0,775917 1,128003 0,776176
Neste 0,856161 0,858096 0,897826 0,879329 1,283417 1,347058 1,278989 0,782232 0,901412 0,703561 0,939121 1,208051
NoHo Partners 0 0 0 0 0 0 0,292879 0,442231 0,481535 0,317851 0,514635 0,728308
Nokia 1,453486 1,267268 1,386684 1,103915 1,175758 1,983842 1,956336 1,491823 1,239359 1,46734 1,713837 1,130941
Nokian Renkaat 0,882478 1,173302 1,141344 1,159957 1,395082 1,202252 1,279158 1,22068 1,153546 0,916517 0,78381 0,794377
Nurminen Logistics 0,074551 0,022582 -0,01758 0,22602 0,376881 -0,11691 0,025529 -0,21929 0,176264 -0,01235 -0,21478 0,186223
Olvi 0,272354 0,268494 0,373466 0,427333  0,4045 0,433924 0,428972 0,357503 0,333008 0,182831 0,391518 0,379142
Oriola 0,450515  0,46122 0,780592 0,666154 0,812011 0,415554 0,303155 0,299992 0,578993 0,33388 0,639233 0,512239
Orion 0,413444 0,410238 0,258563 0,700989 0,573804  0,6345 0,791684 0,978302 0,82442 0,650259 1,016954 0,758419
Outokumpu 1,069925 1,35126 1,371447 1,192064 1,248462 1,977454 1,56753 2,160466 1,806294 1,797307 1,148338 1,939282
Outotec 1,04432 1,408054 1,285458 1,555006 1,394046 1,479963 1,212366 1,040989 1,451085 1,564073 1,475675 1,811915
Pihlajalinna 0 0 0 0 0 0 0 0 0,380958 0,471507 0,567788 0,315365
Pohjois-Karjalan Kirjanpaino 0,044897 0,105703 -0,12017 0,114328 0,080799 0,220481 0,087147 -0,11529 0,053068 0,085235 0,456883 0,217064
Ponsse 0,378367 0,519782 0,750742 0,725407 0,597503 0,316281 0,451912 0,595225 0,800541 0,554479 0,415212 0,682944
QPR Software -0,01328 0,095155 0,124187 0,256052 0,067046 0,121329 0,088742 0,314658 0,345332 0,220398 0,346112 0,449145
Raisio 0,353406  0,25709 0,520112 0,68883 0,57023 0,338472 0,618771 0,434537 0,499895 0,513923 0,577401 0,602375
Ramirent 0,941715 0,786082 1,206834 1,43585 1,541906 1,420232 1,081839 0,863964 0,981712 0,994521 0,902644 1,005105
Rapala VMC 0,300904 0,321283 0,303353 0,207945 0,335353 0,205219 0,132647 0,263442 0,408645 0,095815 0,165854 0,199341
Raute 0,323137 0,197017 0,26426 0,288034 0,191529 0,356843 0,203591 0,325121 0,358753 0,16565 0,214134 0,587086
Revenio Group 1,116085 0,457331 0,461414 0,460012 0,552714 0,473653 0,759652 0,713037 0,716347 0,56332 0,639367 0,237555
Robit 0 0 0 0 0 0 0 0 0,127229 0,151773 0,533625 0,991625
Saga Furs 0,218202 0,058681 0,362247 0,214736 0,44862 0,381223 0,371933 0,178106 0,542611 0,380338 0,215699 0,425171
Sanoma 0,434481 0,610291 0,748971 1,039353 0,973694 0,938548 0,708718 0,948477 0,981735 0,941805 0,589647 0,907662
Scanfil 0 0 0 0 0,377614 0,359147 0,503955 0,405693 0,480358 0,576831 0,461843 0,501676
Siili Solutions 0 0 0 0 0 0,126671 0,287175 0,114818 0,369475 0,317787 0,379719 0,38886
Solteq 0,351478 0,127183 0,188788 0,30883 0,395299 0,135405 0,300865 0,163469 0,598379 0,379886 0,347092 0,050738
Soprano -0,92532 -0,04652 0,073576 0,296963 0,155666 0,090155 0,411935 0,242958 0,556402 0,391264 0,345209 1,16769
SRV Yhtiét 0,661531 0,502063 0,643161 0,710888 0,633831 0,329218 0,325491 0,620878 0,494877 0,444339 0,471127 0,806356
SSH Communications Securit 0,485429 0,219804 0,492709 0,585308 0,502347 0,102011 0,487928 0,294457 0,587263 0,301288 0,459149 0,270889
Stockmann 0,59186  0,64694 0,666542 0,919029 0,931191 0,642229 0,521223 0,869161 0,638143 0,501652 0,374373 0,714617
Stora Enso 0,85142 1,151652 1,13903 1,387805 1,314064 1,30687 1,382052 1,449628 1,352324 1,326543 1,352636 1,810162
Suominen 0,335423 0,067403 0,23044 0,505775 0,195027 0,419167 0,542026 0,506913 0,922794 0,577906 -0,09677 0,457041
Talenom 0 0 0 0 0 0 0 0 0,475397 0,435846 0,249449 0,537145
Tecnotree 0,326878 0,36392  0,3226 0,694732 0,71185 0,549241 0,642808 0,164873 0,959718 0,436481 0,651769 0,250006
Teleste 0,588464 0,35432 0,652537 0,658292 0,527551 0,317166 0,248843 0,463659 0,602859 0,399281 0,223429 0,607811
Tieto 0,536878 0,711037 0,998432 0,898488 0,886197 0,711001 0,642552 0,865637 0,87389 0,855567 1,041303 0,894684
Tikkurila 0 0 0,428644 0,580865 0,540964 0,377669 0,530859 0,57696 0,467909 0,409958 0,277215 0,453082
Trainers House 0,337941 0,133661 0,473612 0,312713 0,608942 -0,04556 0,790655 1,038222 0,389537 0,474822 0,706588 0,533531
Tulikivi 0,287955 0,361765 0,456135 0,583806 0,485699 0,11706 0,494718 0,698428 0,422275 0,588634 -0,02977 0,663725
UPM-Kymmene 0,872193 1,013193 1,16724 1,231342 1,236983 1,209632 1,291576 1,380653 1,214181 1,325216 1,267908 1,504225
Uponor 0,842579 0,767008 0,886887 1,091682 1,18223 1,008313 0,772831 1,018341 0,825779 1,015239 1,098608 1,170049
Uutechnic Group -0,22169 0,131318 0,030197 -0,01539 -0,05156 -0,01392 0,746728 0,253232 0,467028 0,31578 0,675154 0,578026
Vaisala 0,16048 0,171344 0,199571 0,358315 0,306419 0,265464 0,394783 0,446314 0,340552 0,498759 0,338635 0,573127
Valmet 0 0 0 0 0 0 0,13861 0,744816 1,115276 1,098497 1,032054 0,900357
Valoe 0,711485 0,153976 0,902316 0,276034 0,442546 0,327652 1,347472 -0,09931 0,521064 0,420952 0,996175 0,398938
Viking Line 0,088507 0,071062 0,138877 0,283315 0,06409 0,022108 0,088312 0,189719 0,127379 0,110806 -0,01794 0,043951
Wulff Group -0,04276  0,09953 0,154468 0,271964 0,118214 -0,0317 0,082796 -0,09951 0,208407 0,383938 -0,11678 0,046981
Wartsila 0,96979 1,363786 1,278583 1,280214 1,285636 1,226239 1,067335 0,991042 1,001045  1,1557 1,257248 1,346695
YIT 1,102875 1,01965 1,186064 1,383491 1,257047 1,393589 1,142351 1,37066 1,348832 1,208242 0,783888 0,899427
Yleiselektroniikka 0,305829 0,278971 0,149731 0,262775 0,153547 0,407239 -0,03307 0,113289 0,233839 0,180542 0,306431 0,128489
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