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SAMMANFATTNING 

 

Titel: Värdeinvestering – en hållbar strategi för överavkastning?  

- Ett test av investeringsstrategin F_SCORE på värdeaktier med hög book-to-market 

kvot 

Nivå: Examensarbete på Grundnivå (kandidatexamen) i ämnet företagsekonomi.   

 

Författare: Isak Abrahamsson och Malin Karlsson 

 

Handledare: Catherine Lions 

 

Datum: 2018–01 

 

Syfte: Det huvudsakliga syftet är att testa om Piotroskis F_SCORE tillämpat på aktier 

med hög book-to-market kvot kan överavkasta marknadsportföljen samt, som en 

konsekvens av detta, undersöka vilken grad av marknadseffektivitet som föreligger. Det 

sekundära syftet är att tillföra ett kunskapsbidrag till företagsledare om relevansen i 

book-to-market kvoten.  

 

Metod: Detta är en kvantitativ studie som utgår från ett positivistiskt synsätt och en 

hypotetiskt-deduktiv ansats. Statistiska tester i form av regressionsanalyser har 

utformats för att bestämma resultatets signifikansnivå. Den empiriska datan har 

inhämtats från databasen Thomson Reuter Datastream och sammanställts i Excel för 

att sedan analyseras i statistikprogrammet Stata.  

 

Resultat & slutsats: Studiens resultat visar att värdeportföljen överavkastar 

marknadsindex samt att den gör det över en längre tidsperiod. Det går också att 

fastställa att den riskjusterade avkastningen för värdeportföljen är högre än för 

marknaden, vilket tyder på att överavkastningen inte beror på en högre risk. Det går 

dock inte att avgöra om den effektiva marknadshypotesen råder eller ej, däremot går 

det att utesluta att den starka och semi-starka formen av marknadseffektivitet gäller.   

 

Förslag till fortsatt forskning: För att studera vidare huruvida den svaga formen av 

marknadseffektivitet råder är ett förslag till vidare forskning att göra en studie utifrån 

Contrarian modellen för att använda teknisk analys som endast tar hänsyn till 

historiska kursrörelser för att förutspå framtida avkastning. Ett annat förslag till 

vidare forskning är att genomföra en liknande studie som denna men då bortse från 

book to market kvoten och istället köpa aktier med ett F_SCORE högre eller lika med 



 

 

 

5 samt att blanka de aktier som har ett F_SCORE under 5. Det tredje förslaget är att 

studera vidare kring sambandet mellan avkastning och anomalier som 

småbolagseffekten, likviditet och beteendefinans för att få en tydligare förståelse för 

vad som orsakar överavkastningen.   

 

Uppsatsens bidrag: Det teoretiska bidraget är att den aktuella investeringsstrategin 

överavkastar marknadsindex för vald tidsperiod utan en nödvändigtvis högre risk. 

F_SCORE antar en normalfördelningskurva där de bolag som har F_SCORE över 

fem generellt presterar bättre. Resultatet visar även att book to market kvoten är ett 

användbart nyckeltal för bolagsvärdering. Det praktiska bidraget är att det kan vara 

av vikt för företagsledare att fokusera på book to market kvoten för att locka 

investerare. För investerare är bidraget att denna investeringsstrategi kan slå 

marknadsindex utan att risken i portföljen ökar.  

 

Nyckelord: Effektiva marknadshypotesen, värdeportfölj, värdeaktie, book-to-market, 

fundamental analys, anomalier, beteendefinans, risk, F_SCORE 
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Title: Value investing - A sustainable strategy for a higher return?  

- A test of the investment strategy F_SCORE applied on value stocks with high 

book-to-market ratio 

Level: Final assignment for Bachelor Degree in Business Administration 

Author: Isak Abrahamsson and Malin Karlsson   

Supervisor: Catherine Lions 

Date: 2018–01 

 

Aim 

The main aim is to test if Piotroskis F_SCORE applied on stocks with high book-to-

market ratio outperforms the market portfolio and therefore determine the level of 

market efficiency. The secondary aim is to provide knowledge to business executives 

about the relevance of a book-to-market policy.  

 

Method  

This study is a quantitative research which assumes a positivistic research philosophy 

with a deductive approach. Several regression analyses have been used to confirm the 

statistical significance of the different estimated parameters. The empirical results 

give answers to two hypotheses based on the aim of this research. The empirical data 

have been collected from Thomson Reuter Datastream, compiled in Excel and 

analyzed with the statistical software Stata.   

 

Result & Conclusions 

The empirical results of this study show that the value portfolio has a higher return 

than the market index. The risk-adjusted return for the value portfolio is higher 

compared to the market portfolio. This indicates that the higher return of the value 

portfolio is not due to a higher risk. By the results of this study there is not possible to 

determine whether the market is fully efficient or not. It is only possible to exclude 

the strong and semi-strong form of market efficiency.  

 

Suggestions for future research 

For future studies, we suggest further research about the weak form of market 

efficiency. Using historical data to determine future return, as Contrarian model, is 



 

 

 

one suggestion to reach further evidence of market (in)efficiency. Since F_SCORE 

assumes a normal distribution and because of the poor performance of the low 

F_SCORE firms another suggestion is short-sell these stocks to see if the return ca be 

increased. This empirical field needs further research about which factors that causes 

the higher return for these stocks. The small firm effect, liquidity and behavioral 

finance are just a few anomalies that may have a relationship with excess return.   

 

Contribution of the thesis 

The investment strategy in this research shows a higher excess return compared to the 

market index as well as a higher risk-adjusted return over the given period. This is 

not only a contribution to investors but also in a theoretical field due to the efficient 

market hypothesis. F_SCORE have a normal distribution curve where the stocks with 

F_SCORE of 5 or higher generally have a higher mean return. Another contribution 

is the relevance of book to market ratio as a useful strategy for valuating companies. 

The practical contribution gives business executives better understanding about the 

relevance of a book-to-market policy when attracting investors.    

 

Key words: The efficient market hypothesis, value investing, value stocks, book-to-

market ratio, fundamental analysis, anomaly, behavior finance, risk, F_SCORE 

 

  



 

 

 

Begreppsförklaring 
 

Bear-marknad - Negativ trend på marknaden  

 

Bull-marknad - Positiv trend på marknaden 

 

B/M – Book-to-market kvot, visar relationen mellan tillgångarnas bokförda värde och 

börsvärderingen  

 

EMH - Efficient Market Hypothesis/Den effektiva marknadshypotesen 

 

Fundamentalt värde – Bolagets inneboende värde   

 

NYSE – New York Stock Exchange  

 

Random walk- Aktiernas värde är slumpmässigt och oförutsägbart 

 

Systematisk risk – Marknadsrisk, den risk som ej är diversifierbar och mäts i beta () 

 

F_SCORE – Piotroskis nio finansiella prestationsmått som mäter ett företags 

lönsamhet, skuldsättning/likviditet och effektivitet 

 

Värdeportföljen - Portföljen bestående av aktier med B/M över 1,0 samt ett F_SCORE 

på 5 till 9 
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1. Inledning 
 

I det inledande kapitlet presenteras den praktiska och teoretiska referensramen som 

denna studie berör. Den effektiva marknadshypotesen och riskbegrepp som är kopplade 

till denna teori kommer utgöra en grund. Baserat på denna teori presenteras anomalier 

som redogör för problematiken som tidigare forskning hanterat. Fundamental analys, 

värdeinvesteringar och investeringsstrategier är centrala begrepp som återkommer 

upprepade gånger i kapitlet.    

1.1 Bakgrund  

Investerare på aktiemarknaden har valmöjligheten att köpa billiga indexfonder som 

avkastar i nivå med marknadsindex, vilket historiskt är ungefär sju till åtta procent per 

år enligt Nasdaq OMX Nordic (2017), eller att försöka överavkasta marknaden genom 

andra investeringsstrategier. Enligt flertalet forskare, bland annat 2013 års 

nobelpristagare Eugene Fama, går det inte att överavkasta marknadsindex över tid. 

Under kortare tidsperioder är det däremot möjligt att överavkasta index då 

kursrörelserna är slumpmässiga. Detta har i akademiska kretsar kommit att kallas för 

den effektiva marknadshypotesen (EMH). Basu (1977) förklarar EMH som att 

aktiepriset alltid reflekterar all publik information på ett snabbt och opartiskt sätt vilket 

gör det omöjligt att överavkasta marknaden utan att ta en högre risk.  

 

Teorin om EMH förutsätter, enligt Fama (1970), att människor alltid agerar rationellt 

vilket många forskare inom beteendefinans motsätter sig. Nobelpristagaren 2017, 

Richard Thaler, vars primära forskning är inom beteendefinans förklarar att detta 

forskningsområde bestrider flera traditionella ekonomiska teorier. Detta då människors 

irrationalitet kan leda till att aktiepriset inte alltid reflekterar all tillgänglig information 

(Thaler, 2015). Detta leder i sin tur till felprissättningar på aktiemarknaden samt 

förekomsten av undervärderade aktier, alltså att ett bolags underliggande värde är högre 

än börsvärderingen. Investeraren Buffett (1984) förklarar att det går att finna 

undervärderade aktier genom olika strategier för bolagsvärdering. Genom att investera i 

dessa aktier går det enligt honom att uppnå en högre avkastning än index utan att 

nödvändigtvis ta en högre risk.        

 

Fama och French (1992) samt Lakonishok, Shleifer och Vishny (1994) har i sina studier 

påvisat att investerare kan uppnå överavkastning genom att investera i aktier med hög 
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book-to-market (B/M) kvot, vilket innebär att det bokförda värdet av eget kapital 

överstiger marknadsvärdet. Dock förklarar Fama och French (1992), till skillnad från 

Buffett (1984), att denna överavkastning beror på ett högre risktagande i investeringen. 

Piotroski (2000) tog detta vidare och undersökte i sin studie en aktieportfölj med hög 

B/M-kvot och upptäckte att den likt tidigare forskning överavkastar marknaden. Det 

visade sig dock att majoriteten av dessa aktier hade negativ avkastning. Piotroski (2000) 

förklarar att den del av aktierna med hög B/M-kvot som är starkt presterande, mätt i 

avkastning, går att separera från eventuellt underpresterande aktier genom en enkel 

redovisningsbaserad fundamental analys. Han definierar denna urvalsstrategi av 

information som the nine financial signals, även kallat F_SCORE. Som namnet tyder på 

utgår han från nio olika finansiella prestationsmått som går att finna i årsredovisningen. 

Piotroski (2000) förklarar att denna strategi tyder på att marknaden inte effektivt 

inkorporerar befintlig information i aktiepriset och att det därför går att uppnå en högre 

avkastning utan att ta högre risk.  

1.2 Problemformulering 

Fama (1970) beskrev tidigt att förväntad avkastning är en funktion av portföljens risk 

som kan förklaras av Capital Asset Pricing Model (CAPM). Vilket innebär att en 

investerares överavkastning enbart är en kompensation för högre risk, i akademiskt 

språk kallad riskpremie. Fama och MacBeth (1973) förklarar att investerare ser 

avkastning som något önskvärt samtidigt som risk är något som bör undvikas och utgår 

från antagandet att de flesta investerare är riskaverta. Att överavkastning beror på högre 

risk är en av grundfilosofierna inom EMH och avkastningens storlek beror således på 

riskviljan hos en investerare. EMH kan förklaras av teorin random walk som enligt 

Malkiel (2005) innebär att aktiens kursrörelse är slumpmässig då flödet av information 

är oförutsägbart vilket gör det omöjligt för en investerare att förutspå framtida 

avkastning. Denna teori bestrider således relevansen i teknisk analys, som fokuserar på 

aktiens kursrörelser, samt fundamental analys, som avser bolagsvärdering, då båda 

analyserna används för att förutspå framtida avkastning.  

 

Malkiel (2005) beskriver att det ibland uppstår avvikelser från EMH som kallas för 

anomalier vilka inte kan förklaras av teorin. Thaler (2015) beskriver beteendefinans som 

en sådan anomali och förklarar att människor inte alltid agerar rationellt vilket är en 

förutsättning i EMH enligt Fama (1979). Kaplanski, Levy, Veld och Veld-Merkoulova 
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(2015) poängterar i sin studie psykologins roll på den finansiella marknaden genom att 

förklara att den mänskliga hjärnan påverkas av historisk information och styrs av 

känslor. Som en konsekvens kan detta leda till irrationellt beslutsfattande vilket i sin tur 

leder till felprissättningar på aktiemarknaden. Lam och Qiao (2014) förklarar det faktum 

att investerare tenderar att följa mer framgångsrika investerares beslut istället för att lita 

till sitt eget omdöme. Detta faktum benämns som flockbeteende vilket kan resultera i att 

aktiepriset drivs upp eller ner utan att någon ny företagsspecifik information har 

publicerats. En effekt av detta kan vara att den marknadsmässiga värderingen avviker 

från den fundamentala redovisningsmässiga värderingen.  

 

Att handla aktier där det inneboende värdet är högre än den marknadsmässiga 

värderingen kallas enligt Lakonishok et al. (1994) för värdeinvestering. Enligt La Porta, 

Lakonishok, Shleifer och Vishny (1997) är många forskare eniga om att en enkel 

värdeinvesteringsstrategi baserat på högt B/M har genererat högre avkastning än 

marknaden under en längre tidsperiod och att det därför är ett användbart nyckeltal för 

att finna undervärderade aktier. Det finns däremot meningsskiljaktigheter i tolkningen 

av denna positiva överavkastning. Fama och French (1992) menar att den beror på en 

kompensation för en högre risk som kan förklaras av Mertons (1973) utvecklade modell 

av CAPM där avkastning och risk har ett positivt linjärt samband. Lakonishok et al. 

(1994) ifrågasätter dock validiteten i CAPM och förklarar att det finns få bevis för att en 

värdeinvestering i aktier med en hög B/M-kvot är mer riskfylld sett till systematisk risk. 

Systematiskrisk är den risk som inte går att diversifiera bort, alltså den risk som inte går 

att minska genom att tillföra fler aktier av olika slag i portföljen. Dessa forskare 

argumenterar istället för att aktier med högt B/M är undervärderade i relation till risken, 

alltså att källan till överavkastning är felprissättningar på marknaden.  

 

Flera studier har påvisat att en värdeinvestering i aktier med högt B/M har genererat 

högre avkastning än marknaden (Piotroski, 2000; Lakonishok et al., 1994; Fama och 

French, 1992). Mohanram (2005) förklarar att aktier med lågt B/M, som ofta kallas för 

glamour-aktier, generellt har en lägre avkastning än marknaden medan aktier med ett 

högt B/M, även kallat värdeaktier, påvisar en överavkastning. Glamour-aktier har ofta 

haft en positiv historisk utveckling och förhoppningarna är höga om framtida tillväxt 

vilket gör dem populära för analys hos bland annat finansanalytiker vilket gör att de ofta 

är övervärderade. Värdeaktier är vanligtvis försummade enligt Piotroski (2002) då de i 
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regel har haft en svag finansiell utveckling vilket medför en pessimistisk tro om 

framtiden.  

 

Problematiken med denna typ av värdeinvestering är enligt Piotroski (2000) att flertalet 

värdeaktier avkastar negativt. Både Piotroski (2000) och Mohanram (2005) förklarar att 

det är möjligt att förutspå de positivt avkastande värdeaktierna genom 

redovisningsbaserad fundamental analys. På så vis kan en investerare särskilja 

högpresterande aktier från underpresterande. Piotroski (2000) skapade en 

investeringsstrategi för detta ändamål kallad F_SCORE som baseras på nio finansiella 

prestationsmått som mäter ett företags lönsamhet, skuldsättning/likviditet samt 

effektivitet.  

 

Galdi och Lopes (2013) har genomfört en studie där de undersöker om Piotroskis (2000) 

och Mohanrams (2005) teorier som baserats på den amerikanska aktiemarknaden är 

applicerbara även i Latinamerika där marknaden är mindre likvid och har en större bid-

ask spread, vilket är skillnaden mellan bästa köppris och bästa säljpris på en tillgång. 

Slutsatsen var att värdeinvestering fungerar även i Latinamerika med hänsyn till vissa 

skillnader i marknaderna som exempelvis möjligheten till blankning och skillnader i 

likviditet. En liknande studie som den Piotroski (2000) utfört i USA saknas på den 

svenska marknaden. Ur detta hänseende finns det anledning att testa Piotroskis 

investeringsstrategi i Sverige. Till skillnad från den amerikanska aktiemarknaden som är 

en av världens största (Urrutia, 1995), beskriver Barone (1990) att en liten marknad 

resulterar i en begränsad likviditet vid handel av värdepapper. Det föreligger med andra 

ord en positiv korrelation mellan storleken på marknadens värde och likviditeten. 

Chordia, Roll och Subrahmanyam (2008) leder vidare bevis som tyder på att likviditet 

och marknadseffektivitet har ett samband. En högre likviditet ökar effektiviteten på 

marknaden och vice versa. En liten aktiemarknad innebär en lägre likviditet vilket i sin 

tur påverkar marknadseffektiviteten. Den svenska aktiemarknaden är i relation till den 

amerikanska påtagligt mindre. Av den anledningen är det viktigt att beakta vissa 

skiljaktigheter mellan de två aktiemarknaderna för att få en förståelse för hur respektive 

marknad fungerar och vilken grad av marknadseffektivitet som råder.  

 

Det finns ett gap inom dagens forskning som rör huruvida marknaden är effektiv eller 

inte, svaret på denna fråga är inte entydig inom forskarvärlden. Flera tidigare studier 
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nämner uppkomsten av anomalier som en följd av det mänskliga beteendet hos 

investerare, vilket förklarar förekomsten av undervärderade aktier. Detta skapar 

relevans till fundamental analys varför denna studie riktar fokus mot den fundamentala 

investeringsstrategi som Piotroski har framtagit på värdeaktier med högt B/M. 

Piotroskis (2000) F_SCORE är ett faktum som enligt honom själv strider mot den 

allmänt accepterade teorin om marknadseffektivitet och utgör därigenom den praktiska 

referensramen i denna studie. En sådan värdeinvesteringsstrategi kan därför per 

definition tolkas som en anomali för detta paradigm. F_SCORE applicerat på 

värdeaktier med högt B/M ska testas på den svenska aktiemarknaden i syfte att 

undersöka om det är möjligt för investerare att överavkasta index samt om det är 

relevant för företagsledare att ta hänsyn till B/M-kvoten vid företagsförvärv eller 

aktiemarknadskommunikation.  

1.3 Syfte 

Det huvudsakliga syftet är att testa om Piotroskis F_SCORE tillämpat på aktier med hög 

book-to-market kvot kan överavkasta marknadsportföljen samt, som en konsekvens av 

detta, undersöka vilken grad av marknadseffektivitet som föreligger. Det sekundära 

syftet är att tillföra ett kunskapsbidrag till företagsledare om relevansen i book-to-

market kvoten.  

1.4 Avgränsning 

Studien avgränsas till svenska aktier noterade på Stockholmsbörsens (Nasdaq 

Stockholm) alla listor: Small Cap, Mid Cap och Large Cap mellan åren 2002 och 2016. 

Urvalet av bolag till den fiktiva portföljen, som i denna studie hädanefter nämns som 

värdeportföljen, sker i två steg. I första urvalet ska bolagen uppfylla kriterierna för att 

anses vara värdeaktier, alltså hög B/M kvot. I andra urvalet skall dessa värdebolag 

klassificeras enligt Piotroskis (2000) F_SCORE där enbart de bolagen med högt 

F_SCORE anses uppfylla kraven för studien. Till skillnad från Piotroskis (2000) studie 

där han använder sig av F_SCORE på 8 eller 9 kommer denna studie att utgå från 

F_SCORE på minst 5. Tidsramen är begränsad till en femtonårsperiod mellan 2002 och 

2016 med hänsyn till den tidigare forskning som gjorts inom området för perioden 1976 

till 1996 av Piotroski (2000). Finanskrisen 2008 och 2009 kommer beaktas då 

Stockholmsbörsen visade stora trendavvikelser, studien kommer av den anledningen att 

delas in i tre delperioder före, under och efter finanskrisen. Vi har valt att inte ta hänsyn 
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till några transaktionskostnader i vår studie då varken Fama (1970) eller Merton (1973) 

har gjort det i sina studier om marknadseffektivitet eller CAPM.  

   

Med hänsyn till tidigare forskning kring avkastning för värdeinvesteringsstrategier 

kommer inte fokus ligga på att beskriva vilka bakomliggande faktorer som förklarar 

varför studiens resultat blev som det blev. Studien avgränsas med andra ord till att ta 

reda på om vissa förhållanden råder och som en konsekvens av resultatet bedöma 

graden av effektivitet på marknaden. I studien kommer sharpekvoten att användas för 

att bedöma risken. Detta för att det utöver avkastning även ska gå att mäta risken mellan 

F_SCOREs värdeportfölj och marknadsportföljen. Standardavvikelsen är ett mått på 

volatilitet och ingår i sharpekvoten, det kan även användas som ett fristående mått på 

risk. Andra mått på risk som nämns i studien har enbart som syfte att öka förståelsen 

och kommer därför lämnas därhän vid analys av resultatet.  

1.5 Disposition 

 

Figur 1. Dispositions-modell. (Egen bild) 

 

Studien utgår från ett inledande kapitel där forskningsgapet presenteras tillsammans 

med en övergripande förklaring av det aktuella forskningsområdet. Det är även här 

syftet med studien presenteras. För att öka förståelsen av de relevanta teorierna på ett 

djupare plan presenteras dessa ingående i teorikapitlet. Det är utifrån dessa teorier som 

hypoteserna härleds som sedan tillsammans med syftet genomsyrar hela studien. 

Teoridelen är av stor vikt för denna studie varför den presenteras på ett förklarande sätt 

för att skapa förståelse inför analysdelen. Metoddelen beskriver de synsätt och 

tillvägagångssätt som används och syftar till att ge läsaren en förståelse för hur studien 

har genomförts. I empiridelen presenteras resultatet på ett sakligt sätt för att undvika 

forskarnas egna tankar och värderingar. Dessa tankegångar återfinns senare i diskussion 

och analys där det empiriska resultatet diskuteras. I slutsatsen framförs även studiens 
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bidrag samt förslag till vidare forskning. Slutsatsen ämnar knyta samman teorierna med 

resultat och analys utifrån studiens syfte och hypoteser.  
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2. Teori 

Detta kapitel kommer ur ett teoretiskt perspektiv djupare beskriva de begrepp som 

presenterades i det inledande kapitlet. Den allmänt accepterade teorin om EMH utgör 

det teoretiska ramverket och är nödvändigt för att bygga vidare på forskning ur EMH 

uppkomna anomalier så som beteendefinans och B/M. Inom detta forskningsområde 

finns meningsskiljaktigheter i synen på avkastning i relation till risk. Därav faller det 

naturligt att teoretiskt beskriva riskbegrepp utifrån tidigare forskning. Denna teoretiska 

grund är viktig för att vidare förklara fundamental analys, värdeinvestering och 

slutligen den investeringsstrategi som studien syftar till.   

2.1 Effektiva marknadshypotesen 

En marknad anses vara effektiv om all tillgänglig information till fullo reflekteras i 

aktiepriset. Detta är den mest grundläggande benämningen på EMH som 1970 

utvecklades av Fama (1970) för att beskriva aktiemarknadens effektivitet. Fama (1970) 

förklarar själv att denna modell stämmer bra överens med tidigare studier trots att den 

må vara en extrem nollhypotes. Vidare förklarar han att den likt andra extrema 

nollhypoteser inte förväntas vara helt sann. Av den anledningen bryter Fama (1970) ner 

hypotesen i tre olika former som kategoriseras som svag, semi-stark samt stark form av 

effektivitet. På så vis kan avvikelser (anomalier) från huvudhypotesen lättare förklaras 

av de olika graderna av effektivitet. Författaren förklarar att det genomförts få tester 

som kan motbevisa den svaga och semi-starka formen av marknadseffektivitet, däremot 

finns fler studier som kan motbevisa den starka formen av effektivitet. Fama (1970) 

beskriver de tre formerna av marknadseffektivitet enligt nedan. 

 

• Den svaga formen av effektivitet speglar priset av den information som endast 

innefattar historiska prisdata eller avkastning. Det är med andra ord inte möjligt 

att uppnå en högre riskjusterad avkastning genom att studera sådan historisk 

information då den redan finns inkorporerad i priset. Fama (1970) beskriver att 

de flesta studier som styrker validiteten av den svaga formen av 

marknadseffektivitet kommer från random walk teorin. Urrutia (1995) gjorde en 

undersökning av den svaga formen av effektivitet utifrån random walk teorin på 

latinamerikanska tillväxtmarknader och resultatet visade då att en svag form av 

marknadseffektivitet föreligger.  
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• I semi-stark form av marknadseffektivitet innehåller priset, enligt Fama (1970), 

all tillgänglig offentlig information som exempelvis kvartalsrapporter, 

årsredovisningar, aktiesplittar och nyemissioner. Det går med andra ord inte att 

uppnå en riskjusterad avkastning genom fundamental analys då all tillgänglig 

information är inkorporerat i priset.  

• I den starka formen av marknadseffektivitet speglar aktiepriset all information 

som existerar, både publik information och insiderinformation. Detta gör det 

omöjligt att uppnå en riskjusterad överavkastning även vid nyttjandet av icke 

offentlig information. Empiriska studier har dock påvisat ett samband mellan 

insiderinformation och överavkastning vilket motbevisar den starka formen av 

EMH enligt Fama (1970) själv.       

 

I denna hypotes utgår Fama (1970) från tre antaganden om marknadsförhållanden. Dels 

(i) förekommer inga transaktionskostnader i handeln, (ii) all information som finns att 

tillgå ska förekomma kostnadsfritt och tillgängligt för alla, samt (iii) att alla är 

införstådda med rådande information och dess inverkan på priset. I en sådan marknad 

finns inga hinder för att all information återspeglas i aktiepriset. Helt så enkelt fungerar 

inte aktiemarknader i praktiken, även om teorin förutsätter detta. Fama (1970) förklarar 

dock att det inte tyder på att marknaden skulle vara ineffektiv. Finns det tillräckligt 

många investerare som nås av information snabbt så kommer detta leda till att 

marknaden är informationseffektiv.    

 

Flertalet investeringsteorier finner stöd i EMH, en sådan är random walk teorin som 

bygger på att aktiepriset är slumpmässigt eftersom informationsgivningen per definition 

är oförutsägbar. Malkiel (2005) uttrycker i sin studie att detta är en effekt av att priset på 

ett värdepapper omedelbart justeras när ny information offentliggörs. Det finns på så 

sätt inga arbitragemöjligheter som tillåter investerare att uppnå en avkastning över den 

genomsnittliga utan att acceptera en högre risk. Begreppet random walk syftar således 

till att priset tar en slumpmässig riktning eftersom marknadens informationsflöde är 

oberäknelig för en investerare (Malkiel, 2005). Denna teori har på senare tid testats på 

14 aktiemarknader i Asien där syftet varit att undersöka om dessa marknader följer 

random walk modellen på en individuell nivå. Hamid, Suleman, Ali Shah och Akash 

(2010) utförde studien och resultatet visade i motsats till denna teori att ingen av 

marknaderna uppfyller den svaga formen av marknadseffektivitet. Hamid et al. (2010) 
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drar således slutsatsen att investerare kan utnyttja arbitragemöjligheter på grund av 

dessa marknaders ineffektivitet.    

2.2 Anomalier 

I vissa fall uppstår det avvikelser från teorin om EMH vilket forskare förklarar som 

anomalier. Enligt Naik (2014) är begreppet anomali ett faktum som strider mot en 

allmänt accepterad teori. En anomali på aktiemarknaden kan vara ett tillfälle eller en 

tidsperiod som inte följer teorins ramar och kan därför skapa abnormala avkastningar 

vilket resulterar i att marknaden tillfälligt är ineffektiv. Chordia, Subrahmanyam och 

Tong (2014) förklarar att investeringsstrategier ofta utvecklas som en konsekvens vid 

upptäckter av anomalier. Några betydelsefulla upptäckter har författarna beskrivit som; 

småbolagseffekten (Banz, 1981); B/M kvoten (Fama och French, 1992); 

likviditetsfaktorn (Amihud, 2002); samt beteendefinans (Kahneman and Tversky, 1979, 

1992; Thaler, 2015). Dessa är bara några i mängden betydelsefulla anomalier, däremot 

finns en tydlig sammankoppling mellan dessa fyra (Chordia et al. 2014). Enligt 

författarna är bolag med högt B/M ofta mindre bolag med låg likviditet. Detta kan enligt 

Lakonishok et al. (1994) förklaras av marknadens pessimistiska framtidstro för dessa 

bolag som kopplas till beteendefinansen.  

2.2.1 Beteendefinans 

Värdeinvesterare som Buffett (1984) hävdar att det i vissa fall förekommer avvikelser 

mellan pris och värde på aktiemarknaden vilket kan förklaras av att människor inte 

alltid agerar rationellt. Lam och Qiao (2014) beskriver ett fenomen som de kallar för 

flockbeteende där investerare tenderar att följa andra investerares beslut vilket resulterar 

i att de driver aktiekursen från dess inneboende värde och skapar en högre volatilitet. 

Flockbeteendet har varit en överlevnadsstrategi som finns inbyggd i den mänskliga 

hjärnan vilket gör att det kan vara både en medveten strategi lika väl som en omedveten. 

Kaplanski et al. (2015) förklarar att mänskligt beteende påverkas av känslor. Studien 

visar på att den senaste månadens avkastning är positivt korrelerad med den kommande 

månadens förväntade avkastning hos investerare samtidigt som den är negativt 

korrelerad till risk. Att människors beteende styrs av känslor beror enligt Kaplanski et 

al. (2015) inte på kön, utbildning, inkomst eller portföljinnehav. Studien visade istället 

att det fanns ett starkare samband mellan känslor och beslut hos den äldre generationen. 

Kahneman och Tversky (1979, 1992) undersökte människors beslutsfattande i 



 

 11 

förhållande till risk och fann då att beteendet hos undersökningspersonerna inte alltid 

var rationellt och besluten inte optimala. Thaler (2015) beskriver beteendeekonomi som 

ett relevant forskningsområde då flera studier lyfter fram anomalier som bestrider flera 

traditionella ekonomiska teorier. Meningsskiljaktigheter har uppstått mellan allmänt 

accepterade teorier och de studier som observerat beteendemönster hos människor.   

2.2.2 Book-to-market kvoten (B/M) 

Att aktier med högt B/M överavkastar marknaden är det många som är överens om 

enligt La Porta et al. (1997). Fama och French (1992) studerade relationen mellan B/M 

kvoten och avkastning och fann där att aktier med högt B/M avkastar bättre än 

marknaden.  Detta nyckeltal har kommit att bli en anomali inom EMH eftersom det 

enligt denna teori inte borde finnas aktier som är under eller övervärderade samt att det 

inte går att få en överavkastning över en längre tid. Om ett bolag har ett högt B/M 

betyder det att aktien är lågt värderad i förhållande till dess tillgångar, enligt anhängare 

till EMH beror överavkastningen dock på en högre riskpremie. Chen och Wang (2017) 

förklarar även de att en portfölj av aktier med högt B/M har överavkastat index 

samtidigt som de upptäckte att risken, i form av volatilitet, är lägre för denna portfölj.  

2.2.3 Småbolagseffekten 

Småbolagseffekten anses vara uppdagad av Banz (1981) som i en empirisk studie fann 

att små bolag noterade på NYSE i genomsnitt hade en signifikant högre riskjusterad 

avkastning än stora bolag på NYSE. Således dokumenterade han en stark negativ 

korrelation mellan avkastning och storlek på bolag. Fama och French (1992) beskriver 

att avkastningen till stor del påverkas av företagets storlek då småbolag har en större 

möjlighet till potentiell tillväxt. Roll (1981) förklarar att denna överavkastning, även om 

studier visar på att den är riskjusterad, kan bero på en kompensation av högre risk. 

Anledningen kan vara att det är svårare att finna information om mindre bolag samt att 

den lägre likviditeten i dessa bolag gör att marknaden kräver en högre riskpremie som 

kompensation för detta.  Även i nutid kan småbolagseffekten ses som en anomali till 

EMH enligt Chen och Wang (2017) då det i deras studie visade sig att småbolag har en 

signifikant högre aktieavkastning. Dock anser författarna, precis som Roll (1981), att 

denna överavkastning beror på högre risk.  
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2.2.4 Likviditetsfaktorn 

Likviditeten är oftast lägre i små börsnoterade bolag då det är färre investerare som 

handlar med dessa aktier enligt Barone (1990). I en studie gjord av Ibbotson, Chen, Kim 

och Hu (2013) har bolag som historiskt sett haft låg likviditet påvisat en högre 

avkastning än de bolag som handlas mer frekvent. Richardson, Tuna och Wysocki 

(2010) förklarar att marknadens effektivitet är tydligt relaterad till likviditets-variabeln. 

I mer likvida aktier tenderar aktiepriset att bättre reflektera den information som finns 

tillgänglig vilket det däremot inte gör i mindre likvida aktier. Amihud (2002) utförde en 

studie som undersökte relationen mellan avkastning och illikviditet på aktiemarknaden. 

Studiens resultat visade att illikvida aktier överavkastar marknaden över tid. Denna 

överavkastning förklaras inte enligt Amihud (2002) som den vanliga riskpremien utan 

som en kompensation kallad illikviditetspremien. Med andra ord är alltså inte dessa 

aktiers överavkastning en kompensation för enbart risk utan också för illikviditet. 

Amihud (2002) kopplar detta till småbolagseffekten där han förklarar att avkastningen 

beror på förändringar i likviditeten som i sin tur beror på storleken på bolagen.   

2.3 Risk 

Enligt Kaplanski et al. (2015) är grundfilosofin inom EMH att avkastning är 

oförutsägbar samt att det inte finns någon möjlighet att nå en högre avkastning utan att 

ta en högre risk. Vad som definierar risk är omdebatterat då det finns olika sätt att mäta 

risk enligt Fama (1970). Vidare förklarar han att avkastning, enligt EMH, anses vara en 

positiv linjär funktion av risk som i detta fall definieras som beta och innebär att en 

högre avkastning följs av en högre risk. Markowitz (1952) förklarar att avkastning 

består av en riskfri del som avser den riskfria räntan samt en riskpremie som kan ses 

som kompensation för den risk investeraren tar genom att placera i något som är mer 

riskfyllt än den riskfria räntan. Riskpremien kan beräknas som den avkastning en 

placering genererar minus den riskfria räntan. Fama och MacBeth (1973) hävdar att en 

investerare bör se avkastning som något önskvärt samtidigt som risk är något som icke 

är önskvärt. De utgår från antagandet att de flesta investerare är riskaverta när de väljer 

mellan potentiella investeringsportföljer samt att de alltid strävar efter 

nyttomaximering.    

 

Enligt Bodie, Kane och Marcus (2017) kan risk delas upp i två delar, en diversifierbar 

som kallas för osystematisk risk och en icke diversifierbar som kallas för systematisk 
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risk. Den osystematiska risken kan reduceras genom att öka antalet aktier i portföljen, ju 

fler aktier desto lägre blir risken. Markowitz (1952) förklarar att det optimala antalet 

aktier för att uppnå en väldiversifierad portfölj i regel är ca 20 stycken. Den risk som är 

kvar efter maximal diversifiering är den systematiska risken, denna risk är inte 

företagsspecifik och går därför inte att diversifiera bort då den påverkas av 

makroekonomiska faktorer.  

 

Figur 2. Portföljrisk som en funktion av antalet aktier i en portfölj. (Bodie et al., 2017, s.198) 

2.3.1 Systematisk risk 

Den systematiska risken, även kallad marknadsrisk, innefattar de risker marknaden 

utsätts för som inte är kopplade till ett visst bolag, en viss bransch eller ett specifikt land 

(Bodie et al., 2017).  Ett mått på systematisk risk är beta som i CAPM modellen utgör 

en av parametrarna i ekvationen för förväntad avkastning på en placering.  

 

Beta () är ett mått kopplat till den systematiska risken och visar korrelationen mellan 

en enskild aktie eller en aktieportfölj jämfört med marknadsindex (Black, Jensen och 

Scholes, 1972).  Enligt Bierig (2000) används betavärdet som ett mått på risk inom 

EMH. Han förklarar att ett betavärde på 1,0 betyder att aktien följer marknadsindex, 

beta över 1,0 betyder att aktien fluktuerar mer i värde än marknadsindex och är således 

mer riskfylld, samt beta under 1,0 innebär att aktien fluktuerar mindre än 

marknadsindex. Beta är alltså ett mått på volatiliteten i en placering jämfört med ett 

index kallat marknadsportföljen.    

 

Enligt Bodie et al. (2017) utvecklade Treynor, Sharpe, Lintner och Mossin CAPM 

under tidigt 1960-tal. CAPM är en modell som mäter sambandet mellan förväntad 

avkastning och den systematiska risken, i detta fall mätt som beta. Förutsättningarna för 
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denna modell är att marknaden är effektiv och att det råder full konkurrens på 

marknaden. Merton (1973) presenterade en vidareutvecklad modell av CAPM. Denna 

modell är allmänt accepterad och beskriver sambandet mellan systematisk risk och 

förväntad avkastning för en tillgång med antagandet att inga transaktionskostnader 

förekommer. Sharpe (1964) förklarar att förhållandet mellan förväntad avkastning och 

risk är en funktion av den riskfria räntan, marknadsrisken samt riskpremien. Denna 

funktion kallas för Security Market Line (SML) och visar sambandet mellan 

marknadsrisken och den förväntade avkastningen.  

 

 

 

Figur 3. CAPM-modellen. (Bodie et al., 2017, s.251) 

 

Black, Jensen och Scholes (1972) utförde i sin studie ett validitetstest av CAPM. 

Resultatet av studien indikerade på ett linjärt samband med hög signifikans mellan 

genomsnittlig överavkastning och beta över tid. Dock visade sig denna relation inte 

överensstämma med den traditionella formen av CAPM under specifika delperioder av 

studien. Black et. al (1972) förklarar att det linjära sambandet var brantare under vissa 

perioder och flackare under andra perioder i förhållande till CAPM. Modellen har alltså 

visat sig ha olika förklaringsgrad mellan avkastning och risk beroende på tidshorisont.  

 

Värdeinvesterare använder sig enligt Grantier (2009) inte av CAPM eller betavärdet vid 

bedömning av risk, då detta är ett mått på volatilitet. De hävdar istället att den verkliga 

risken ligger i att förlora kapital permanent om kvaliteten på tillgångarna försämras 

genom exempelvis förändringar i ledningen och inte i att priset fluktuerar över tid.  
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2.3.2 Osystematisk risk 

Den osystematiska risken kan i teorin diversifieras bort genom att öka innehavet av 

aktier i portföljen. Denna risk kallas också för företagsspecifik risk och består av 

finansiell risk samt affärsrisk enligt Bodie et al. (2017). Den finansiella risken innefattar 

bolagets finansiella struktur som exempelvis belåning och affärsrisken avser 

företagsspecifik risk, branschrisk, landsrisk och med andra ord den risk som bolagets 

affärsidé exponeras för.   

2.3.3 Sharpekvoten 

Sharpekvoten är enligt Gustafson (2015) det mest använda måttet på riskjusterad 

avkastning. Riskjusterad avkastning innebär att avkastningen mäts i förhållande till 

risken, vilket gör det möjligt att jämföra olika portföljers avkastning. Enligt författaren 

kan detta mått ge en indikation på om överavkastningen är ett resultat av en lyckad 

investering eller om det är på grund av en högre risk i portföljen. En investering anses 

enligt Gustafson (2015) endast vara bra om den inte innebär en högre risk. Ju större 

sharpekvot desto bättre riskjusterad avkastning har portföljen genererat. En negativ 

sharpekvot är en indikation på att en riskfri tillgång hade presterat bättre än portföljen 

som analyseras. Sharpe (1966) beskriver själv denna kvot som den avkastning som fås 

utöver den riskfria räntan, så kallad riskpremie, i förhållande till risk som i detta fall 

mäts i standardavvikelse som är ett mått på volatilitet. Detta sätt att räkna ut 

Sharpekvoten har även Mueller, Stathopoulos och Vedolin (2016) använt sig av i sin 

studie för att bedöma den riskjusterade avkastningen på valutamarknaden. De förklarar 

att risk i form av volatilitet är användbart vid bedömning av den riskjusterade 

avkastningen.  

 

 

Figur 4. Sharpekvot. (Gustafson, 2015, s. 2683) 

2.4 Fundamental analys 

Inom investeringsteorin finns två huvudinriktningar för val av aktier, dessa är teknisk 

analys och fundamental analys. Teknisk analys fokuserar på aktien och dess kursrörelser 

för att förutspå framtida avkastning och är därför inte relevant vid bolagsvärdering. 

Fundamental analys är däremot central vid bolagsvärdering då den tar hänsyn till 
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bolagets alla aspekter uteslutande aktiepriset (Malkiel, 2003). Piotroski (2000) förklarar 

att fundamental analys handlar om att identifiera ett bolags inneboende värde. På så vis 

kan en investerare upptäcka systematiska fel i marknadens förväntningar. Denna 

generella beskrivning av fundamental analys rymmer inga förklaringar av specifika 

tillvägagångssätt, det är metoden som skiljer sig mellan olika fundamentala 

investeringsstrategier. Bodie et al. (2017) förklarar att en fundamental analys grundas i 

en granskning av företagens finansiella rapporter innefattande nyckelbegrepp som 

kassaflöde, intäkter och kostnader. Även en företagsrelaterad analys av mjuka värden 

används ibland som komplement till den finansiella analysen oftast innehållande en 

utvärdering av ett företags ledning, marknadsposition, tillväxtmöjligheter och bransch.  

 

Bodie et al. (2017, s. 238) förklarar att de flesta fundamentala analyser är dömda att 

misslyckas enligt EMH. Om en analys bygger på offentligt tillgänglig information, både 

företags- och branschspecifik, betyder det att värderingen av ett företags prospekt inte 

nödvändigtvis är mer signifikant än andra prospekt av samma företag. Detta eftersom 

alla använder samma finansiella rapporter och information i sina analyser. Bodie et al. 

(2017, s. 238–239) förklarar vidare att en fundamental analys är långt mer komplicerad 

än att enbart identifiera stabila företag med bra prospekt. Investerare kommer få betala 

ett högre pris för ett sådant bolag då marknaden troligtvis redan vet om detta och på så 

sätt kommer ingen högre avkastning kunna uppnås. Syftet med fundamental analys är 

alltså inte att identifiera uppenbart bra bolag utan att istället finna bolag som är bättre än 

vad andra investerare bedömt. Bodie et al. (2017) förklarar att företag med ekonomiska 

påfrestningar i vissa fall kan vara rena fynd om prospekten inte är lika illa som priset på 

aktien antyder. För att lyckas uppnå en avkastning över den genomsnittliga måste 

investerarens analyser vara bättre än konkurrenternas, eftersom aktiepriset redan 

reflekterar all information som är lättillgänglig för investerare.   

2.5 Värdeinvestering (Undervärderade aktier) 

Lakonishok et al. (1994) förklarar att professionella investerare länge har argumenterat 

för att investeringar i värdeaktier överträffar aktiemarknadens avkastning. En 

värdeinvesteringsstrategi bygger på investeringar i aktier vars pris är lågt i relation till 

mätbara variabler av värde såsom intäkter, utdelningar eller bokförda värden. 

Investerarna Graham och Dodd (1934) beskrev tidigt att sambandet mellan värde och 

pris påverkar ett värdepappers avkastning. Det är på senare tid som värdeinvesteringar 
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har uppmärksammats även inom akademiska kretsar (Lakonishok et al. 1994). Fama 

och French (1995) samt Basu (1977) är forskare som studerat relationen mellan 

värdeinvestering och avkastning och likt tidigare studier kommit fram till att en sådan 

investering överavkastar index. Lakonishok et al. (1994) nämner mer specifikt bolag 

vars bokförda värde är högt i relation till marknadsvärde som en typ av värdeaktie. Så 

långt är forskare och investerare eniga kring värdeaktier. Varför värdeaktier har avkastat 

väl är en mer kontroversiell fråga som inte rymmer något konkret svar.  

2.5.1 Contrarian modellen 

Lakonishok et al. (1994) redogör för en potentiell förklaring till varför 

värdeinvesteringar lyckats så väl. Contrarian kallas den modell som bygger på en 

strategi där investeraren går emot marknadens förväntningar om framtida kursrörelser. 

Modellen bygger på att investerare tenderar att fokusera på historiska kursrörelser enligt 

Kaplanski et al. (2015), vilket menas att aktier som presterat väl blir överköpta då 

marknadens förväntningar är höga och på så sätt blir aktierna övervärderade. En 

omvänd effekt får det på aktier som har haft en svag historisk utveckling, dessa aktier 

blir mål för ett högt säljtryck då marknadens förväntningar är låga och på så sätt blir 

aktierna undervärderade. Marknaden tenderar alltså att överreagera på både positiva och 

negativa trender och expertutlåtanden (De Bondt och Thaler, 1987). Contrarian strategi 

handlar således om att agera i motsatt riktning mot andra så kallade “naiva” investerare 

och benämns vara en momentumstrategi. Det handlar då om att köpa översålda aktier 

och sälja överköpta aktier, på samma sätt som en värdeinvestering handlar om att köpa 

undervärderade aktier och sälja övervärderade. Denna momentumstrategi har enligt De 

Bondt och Thaler (1987) givit en högre avkastning än aktiemarknaden. Lakonishok et 

al. (1994) förklarar att orsaken till att värdeinvesteringar lyckats så väl kan vara att de 

liknar Contrarian investeringar. Trots att strategierna skiljer sig åt verkar utfallen bli 

detsamma då fokus ligger på investeringar i samma segment av lågt värderade aktier.  

2.5.2 Värdeaktier 

Glamour-aktier är enligt Chan, Jegadeesh och Lakonishok (1995) aktier som har ett lågt 

B/M och kännetecknas av att de i regel har haft en historiskt stark prisutveckling och 

förväntas i framtiden att avkasta väl. Dess låga B/M tyder på att aktiekursen är 

övervärderad sett till bolagets bokförda värde. Författarnas studie visar att glamour-

aktier generellt underpresterar jämfört med värdeaktier, vilket beror på att de köps till 
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ett för högt pris. Lakonishok et al. (1994) påstår att glamour-aktier oftare är objekt för 

analys då den historiskt höga avkastningen lockar till sig investerare och analytiker. 

Vidare förklarar Conrad, Cooper och Kaul (2003) att aktiepriset för glamour-aktier har 

stigit över dess fundamentala värde som en följd av investerarnas beteende och tendens 

att fokusera på historisk information. Till skillnad från glamour-aktier är värdeaktier 

undervärderade sett till det fundamentala värdet då de har ett högt B/M.  

2.6 Investeringsstrategi 

Under den fundamentala analysens tak ryms mängder av olika investeringsstrategier, 

allt från enkla nyckeltalsbaserade strategier till mer komplicerade sådana. 

Investeringsstrategier har inte sällan formats utifrån de olika ideologier som finns inom 

finansmarknaden. Dessa ideologier härstammar främst från allmänt accepterade teorier 

som CAPM och EMH men även från de olika anomalier som upptäckts. (Piotroski, 

2000; Mohanram, 2005; Lakonishok et al., 1994; Frankel och Lee, 1998; Fama och 

French, 1992) 

2.6.1 Book-to-market ratio (B/M)  

 

 
Figur 5. Beräkning av book-to-market kvoten. (Egen bild) 

 

B/M kvoten är ett populärt nyckeltal för bolagsvärdering inom såväl akademiska kretsar 

som hos investerare. B/M visar ett mätbart förhållande mellan ett företags 

redovisningsmässiga värdering och den marknadsmässiga värderingen och kan på så vis 

vara en indikator på framtida avkastning (Lakonishok et al., 1994; Piotroski, 2000). 

Beroende på kvotens storlek kan en investerare avgöra om bolaget anses vara 

undervärderat eller övervärderat (Yeh och Hsu, 2014). Beaver och Ryan (2000) 

förklarar att B/M-kvoten utgår från 1,0 vilket betyder att bolag med B/M över 1,0 anses 

undervärderade och under 1,0 övervärderade. Att köpa aktier i bolag där det bokförda 

värdet är högre än marknadsvärdet är enligt Yeh och Hsu (2014) en investeringsstrategi 

som blivit allt mer populär.  
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Lakonishok et al. (1994) redogör för två faktorer som finns reflekterade i B/M som bör 

beaktas av investerare. Ett lågt B/M kan vara en effekt av ett företags immateriella 

tillgångar, som exempelvis forskning och utveckling (FoU). Eftersom FoU kostnadsförs 

i företagets resultaträkning så reflekteras det inte i det bokförda värdet trots att det ofta 

anses vara en tillgång. På så vis kan FoU påverka B/M negativt. En annan inneboende 

faktor i detta nyckeltal är företags tillväxtmöjligheter enligt Lakonishok et al. (1994) 

vilket heller inte reflekteras i det bokförda värdet men däremot inkorporeras i 

marknadspriset. Det finns tekniker för bolagsvärdering, mest kända är Gordons 

tillväxtmodell (GGM) även kallad utdelningsdiskonteringsmodell (DDM), där tillväxt 

utgör en viktig faktor för att värdera en aktie. Gordon (1962) förklarar att värdet på en 

aktie enligt GGM utgör kvoten mellan förväntad utdelning och differensen mellan 

investerares avkastningskrav och förväntad utdelningstillväxt. Lakonishok et al. (1994) 

förklarar att B/M-nyckeltalet kan leda till felaktiga tolkningar av företags ekonomiska 

ställning just på grund av att tillväxt och/eller FoU inte beaktas. En annan aspekt som 

bör beaktas vid värdeinvestering är bolagets immateriella tillgångar som istället finns 

reflekterade i det bokförda värdet. Goodwill är en sådan immateriell tillgång vars värde 

kan vara svårt att motivera enligt Ramanna (2008) och bör därför tas i beaktning om ett 

bolag sitter på höga sådana tillgångar. 

 

Trots att forskning och empiriska studier visar att en investeringsstrategi i bolag med 

hög B/M-kvot avkastar bättre än portföljer med lågt B/M förklarar Piotroski (2000) 

ironiskt nog att finansanalytiker i regel inte rekommenderar bolag med högt B/M i sina 

köp- och säljrekommendationer. En potentiell förklaring till detta beteende kan enligt 

författaren vara att enskilda värdeaktier ofta underpresterar aktiemarknaden samt att 

strategin bygger på en komplett portfölj av aktier med högt B/M. En annan förklaring 

enligt Piotroski (2000) kan vara bristen på framtidsprognoser för dessa företag eller att 

finansanalytiker helt enkelt inte finner intresse i att analysera svagt presterande bolag 

med låga volymer.   

 

Fama och French (1992) samt Chen och Zhang (1998) beskriver att bolag med högt 

B/M ofta lider av ekonomiska påfrestningar. Piotroski (2000) förklarar att dessa 

påfrestningar är associerad med avtagande och/eller svag marginal, vinst, kassaflöde 

och likviditet samt en hög skuldsättningsgrad. Chen och Zhang (1998) beskriver att en 

investeringsstrategi baserat på högt B/M genererar högre avkastning eftersom det är en 
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kompensation för högre risk. Denna risk är då enligt författarna förknippade med en låg 

avkastning på eget kapital (ROE), hög skuldsättningsgrad samt andra finansiella mått på 

risk som ofta associeras med högt B/M. Chen och Wang (2017) instämmer i att enskilda 

aktier med högt B/M har en större risk i form av volatilitet. Däremot visade det sig i 

deras studie att en portfölj av aktier med högt B/M är mindre volatil än en portfölj 

bestående av aktier med lågt B/M framförallt i tider då det råder finansiell kris. 

Piotroski (2000) är enig i att värdebolag ofta lider av ekonomisk stress men förklarar att 

felprissättningar på marknaden kan vara en annan förklaring till varför bolag med högt 

B/M avkastat högre än genomsnittligt. Lakonishok et al. (1994) förklarar att bolag med 

högt B/M på grund av ekonomiska påfrestningar ofta har en dålig historisk utveckling 

och därav ofta glöms bort. Marknadens förväntningar på framtida utveckling har på så 

vis ofta varit för pessimistiska vilket leder till felprissättningar. Piotroski (2000) 

förklarar att dessa undervärderade aktier inte är mer riskfyllda just på grund av att de är 

undervärderade. 

 

Piotroski (2000) genomförde en studie av aktieportföljer bestående av endast aktier med 

ett högt B/M mellan åren 1976 till 1996 och dokumenterade att endast 44 procent av 

alla bolagen hade en positiv avkastning. Trots detta hade portföljen som helhet en 

positiv avkastning. En investeringsstrategi baserat på nyckeltalet B/M förlitar sig 

således på ett fåtal högpresterande aktier medan den tolererar negativ avkastning från 

flertalet lågpresterande bolag. Sålunda blir det relevant att ställa frågan om det är 

möjligt att skilja på dessa aktier (Piotroski, 2000).    

2.6.2. F-score 

Piotroski (2000) förklarar att det går att skilja mellan potentiellt högpresterande och 

underpresterande aktier med högt B/M genom att separera finansiellt starka värdebolag 

från svaga. Detta är möjligt genom användning av en redovisningsbaserad fundamental 

analys av företagets bokslut. På så vis kan investerare undvika svaga prospekt som 

eventuellt presterar dåligt i framtiden och därmed öka portföljens avkastning. Piotroski 

(2000) nämner nio finansiella prestationsmått för att mäta tre olika aspekter av ett 

företags finansiella tillstånd. Dessa aspekter nämner han som lönsamhet, 

skuldsättning/likviditet samt effektivitet. Det är de nio finansiella prestationsmåtten som 

Piotroski (2000) kallar F_SCORE och som utgör den praktiska referensramen i denna 

studie.  
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Piotroski (2000) förklarar lönsamhetsaspekten som relevant då lönsamhet och realiserat 

kassaflöde ger information om företagets förmåga att finansiera verksamheten med 

internt kapital. Därav utgör fyra av de nio prestationsmåtten variabler som mäter 

lönsamhetsrelaterade faktorer hos ett företag. Dessa faktorer beskriver Piotroski (2000) 

som avkastning på totala tillgångar (ROA), kassaflöde från den operativa verksamheten 

(CFO), förändring i ROA samt vinstkvalitét. Om de första två faktorerna ROA och CFO 

är positiva ger dem vardera en poäng. Den tredje variabeln ROA ger ett poäng om årets 

ROA är högre än föregående räkenskapsår. Vinstkvalitét definieras av Piotroski (2000) 

som att CFO är högre än årets resultat, om detta är uppfyllt ger det en poäng.   

 

De tre finansiella prestationsmåtten som ingår i skuldsättning ska mäta förändringar i 

kapitalstrukturen samt företagets förmåga att bemöta framtida förpliktelser på 

skuldsidan. Eftersom de flesta företagen med högt B/M befinner sig i finansiell stress 

bedömer Piotroski (2000) att en ökning i skuldsättningen, en försämring av likviditeten 

eller ett ökat behov av extern finansiering är en signal på en ökad finansiell risk i 

företaget. Tre av de nio prestationsmåtten är designade för att mäta företagets 

skuldsättning. Den första faktorn nämns som skuldsättning och ger ett poäng om 

långfristiga skulder i relation till totala tillgångar är lägre i år jämfört med föregående 

räkenskapsår. Balanslikviditet utgör den andra variabeln och är kvoten mellan 

omsättningstillgångar och kortfristiga skulder. Om denna kvot är högre i år än 

föregående år ger det en poäng. Den tredje och sista faktorn förklaras som utspädning 

eller förändring av antalet aktier. Om ingen förändring skett i antalet aktier eller om 

antalet har minskat ger det en poäng, vid exempelvis en nyemission uppnås inte detta 

kriterium. (Piotroski, 2000)    

 

De två sista finansiella måtten mäter förändringar i effektiviteten hos företaget som 

analyseras. Det anses vara viktiga i analysen av företag då dessa utgör två 

underliggande nyckelfaktorer för avkastningen på totala tillgångar enligt Piotroski 

(2000). Förändring i bruttomarginalen utgör det första måttet på effektivitet och ger en 

poäng om marginalen har ökat från föregående år. En förbättring av bruttomarginalen 

signalerar enligt Piotroski (2000) antingen på att kostnaderna som rör verksamheten har 

minskat eller på en prisökning av produkterna. Det nionde och sista prestationsmåttet i 

F_SCORE mäter effektivitet som utveckling i omsättningshastighet. En högre 
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omsättningshastighet detta år i jämförelse med föregående år indikerar på en bättre 

produktivitet i verksamheten och ger ett poäng. 

 

Piotroskis (2000) F_SCORE är en binär modell där varje prestationsfaktor antar värdet 

ett eller noll. Om alla finansiella prestationsmått uppfylls innebär det ett F_SCORE på 9 

vilket är det optimala utfallet. Eftersom F_SCORE är en redovisningsbaserad 

fundamental analys finns all nödvändig information att hitta i företagets årsredovisning. 

Piotroski (2000) förtydligar att det är viktigt att ha i åtanke att alla signaler om 

lönsamhet och pris kan vara tvetydiga då exempelvis en ökning av belåningen i teorin 

både kan vara bra och dåligt för ett bolag beroende på i vilken tillväxtfas bolaget 

befinner sig i. Piotroski (2000) använder i sin studie ett urval av värdeaktier med 

F_SCORE på 8 eller 9. Resultatet av hans studie visade att en aktieportfölj där 

investeraren särskiljer de finansiellt starka aktierna med högt B/M från de svaga kan öka 

den årliga avkastningen med minst 7,5 procent jämfört med en värdeinvestering i aktier 

med endast högt B/M. 

2.7 Studiens konceptuella ramverk  

 

 
 

Figur 6. Studiens konceptuella ramverk. (Egen bild) 
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Denna modell ämnar klargöra hur de olika delarna i teorikapitlet hänger samman. 

Utgångspunkten i teorin är den effektiva marknadshypotesen (EMH), de anomalier som 

inte kan förklaras av denna samt den fundamentala analysen. EMH leder fram till 

marknadsportföljen som enligt denna teori har största möjliga avkastning vid en given 

nivå av risk. Anomalier skapar relevans av fundamental analys vilket är själva strategin 

som presenteras i teorin. Genom fundamental analys kan book-to-market kvoten 

beräknas samt de nio finansiella prestationsmåtten som ingår i F_SCORE. Aktier 

utvalda med denna fundamentala analys utgör den så kallade värdeportföljen vars 

riskjusterade avkastning jämförs med marknadsportföljen. Teorin mynnar ut i två 

hypoteser som skall prövas genom empiriska studier på den svenska aktiemarknaden. 

 

Hypotes 1: Värdeportföljen har en högre avkastning än marknadsportföljen.  

 

Hypotes 2: Båda portföljerna har samma sharpekvot.  
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3. Metod 

Detta kapitel kommer att beskriva de synsätt, metodval och tillvägagångssätt som 

studien utgår från. Här kommer forskningsfilosofi, undersökningsmetod, 

forskningsansats och kvalitetskrav att förklaras närmare. För att skapa en förståelse för 

läsaren om hur studien praktiskt har genomförts kommer studiens tillvägagångssätt 

utförligt att förklaras där bland annat urval och statistiska test tydliggörs. 

Avslutningsvis kommer kritik mot studien att diskuteras för att öka transparensen.  

3.1 Inledning 

Det huvudsakliga syftet med studien är att testa om Piotroskis F_SCORE tillämpat på 

aktier med högt B/M kan överavkasta den svenska aktiemarknaden för tidsperioden 

2002 till 2016. Som en konsekvens av studiens resultat kommer en analys av vilken 

grad av marknadseffektivitet som råder att ske. Kunskapsbidraget denna studie 

tillhandahåller riktar sig i första hand till investerare men även till företagsledningar om 

hur de kan förhålla sig till dessa strategier för att locka investerare. Studien avgränsas 

till den svenska aktiemarknaden då tidigare studier till största del har gjorts i USA. 

Dessa marknader skiljer sig åt i både storlek och likviditet varför det blir intressant att 

utföra en studie i Sverige. Nedan kommer de metoder denna studie har som 

utgångspunkt att förklaras närmare.  

3.2 Forskningsfilosofi  

Denna studie utgår från en positivistisk forskningsfilosofi. Detta val grundar sig i att 

studien syftar till att testa en investeringsstrategi som jämförs mot ett index. Enligt 

Saunders, Lewis och Thornhill (2015) är det lämpligt att använda sig av ett positivistiskt 

synsätt när syftet avser att undersöka något. Studien präglas av objektivitet och målet är 

att vara värderingsfri i insamlandet och sammanställandet av den inhämtade datan för 

att få ett trovärdigt resultat. Teoridelen kommer att utgöra en viktig del då syftet och 

hypoteserna härleds från befintliga teorier som sedan följer med under hela studien. 

Bryman och Bell (2014) förklarar att det positivistiska synsättet utgår från att 

vetenskapen ska vara objektiv och att forskaren uppnår kunskap genom att samla in 

fakta som utgör grunden för den fortsatta forskningen. Något som ytterligare stärker 

valet av forskningsfilosofi är att den teoretiska delen sträcker sig över en längre 

tidshorisont då den utgår från äldre forskning som Markowitz (1952), Sharpe (1964) 
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och Fama (1970). Det är relevant att skapa en förståelse för de äldre modellerna då den 

största delen av de teorier som används i denna studie härstammar från denna forskning. 

Dessa teorier kopplas sedan samman med aktuell forskning för att följa utvecklingen 

över tid. Patel och Davidson (2011) förklarar att det positivistiska synsättet präglas av 

en kumulativ teoridel med äldre teorier som sedan kopplas samman med nyare 

forskning. Enligt författarna är det naturligt att vid en positivistisk forskningsfilosofi 

använda en kvantitativ undersökningsmetod och en deduktiv forskningsansats.  

3.3 Undersökningsmetod 

Den undersökningsmetod som ligger till grund för denna studie är den kvantitativa 

metoden då studien ämnar jämföra statistiska data på ett opartiskt sätt. Den statistiska 

data som samlas in i denna studie är begränsad till den finansiella information som ingår 

i F_SCORE samt B/M. Bryman och Bell (2014) förklarar att det som är utmärkande för 

denna typ av metod är att den utgår från insamling av numeriska data och skapar 

frågeställningar och hypoteser utifrån teorier som sedan kan bekräftas eller förkastas. 

Därför är teoridelen i denna uppsats av stor vikt då det är utifrån denna del hypoteserna 

härleds.  

 

Enligt Patel och Davidson (2011) handlar den kvantitativa metoden om att samla in 

konkreta data med angivna mängder och variabler som är möjliga att räkna på, med 

andra ord faktorer som enkelt kan kvantifieras. Efter insamling av data är det 

kvantifierbara materialet tillgängligt för behandling och analys av forskaren. Enligt 

Holden och Lynch (2004) ska den kvantitativa metoden operationaliseras på ett sätt så 

att insamlad data kan kvantifieras genom statistisk sammanställning inom avgränsade 

kategorier. Författarna påpekar att fel val av metod kan leda till ett tvivelaktigt resultat 

och att det därför är viktigt som forskare att välja rätt metod. Behovet av insamling av 

statistiska data, vikten i att vara opartisk och härledningen av hypoteser från teorin för 

att uppfylla syftet är några delar som bevisar att denna studie bör utgå från en 

kvantitativ metod.   

 

Datainsamlingen har inhämtats varje år för den valda tidsperioden för att undersöka 

variationen i avkastning relaterat till 14 finansiella variabler. Dessa variabler är bland 

annat pris, utdelning och antal aktier och återfinns i figur 3.6.1. Detta gör att data som 

insamlats är kvantifierbar vilket underlättar undersökningen av sambandet mellan de 
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olika variablerna. Bryman och Bell (2014) förklarar att denna typ av design endast visar 

på samband mellan två variabler men ger inget svar på om det rör sig om en kausal 

relation. Denna studie kommer att diskutera om/att det finns ett samband men det 

kommer inte att fastställas vad som orsakar ett eventuellt samband. Då denna studie 

ämnar undersöka ett samband under längre tid kan den enligt Sohlberg och Sohlberg 

(2013) anses vara av longitudinell design.   

3.4 Forskningsansats 

Förhållandet mellan teori och verklighet (praktik) är ett centralt problem vid 

vetenskapligt skrivande enligt Patel och Davidson (2011). Bryman och Bell (2014) 

förklarar att ett deduktivt förhållningssätt utgår från teoretiska överväganden som rör ett 

område som forskaren har kunskap om. Med fokus på tidigare forskning och teorier 

härleder eller deducerar forskaren en eller flera hypoteser som skall testas av empiriska 

studier. Den typ av studie som kommer genomföras har en deduktiv ansats då teorin 

mynnar ut i hypoteser som till stor del styr datainsamlingsprocessen. Det kommer ske 

en kontextualisering av teorin för att göra det möjligt att deducera hypoteserna. Studien 

härrör från samhällsvetenskapen vilket också Bryman och Bell (2014) kopplar till 

deduktivism. En central del av den vetenskapliga verksamheten handlar enligt Sohlberg 

och Sohlberg (2013) om att formulera och testa specifika antaganden om den verklighet 

som forskaren studerar. Mer specifikt talar författarna om den hypotetiskt-deduktiva 

metoden vilket innebär att forskaren utgår från en hypotes, där han/hon sedan härleder 

(deducerar) konsekvenser som måste gälla utifrån hypotesprövningen. Om forskarens 

empiriska resultat bekräftar att hypotesen är sann kan vidare slutledningar göras som 

konsekvens av denna hypotesprövning. Syftet i denna studie är som bekant att testa om 

Piotroskis (2000) investeringsstrategi F_SCORE för värdeaktier med högt B/M har 

högre avkastning än jämförelseindex. Detta samband utgör en hypotesprövning och 

beroende på resultatet av den empiriska studien kommer som en konsekvens graden av 

marknadseffektivitet att undersökas. Detta överensstämmer väl med förklaringen som 

Sohlberg och Sohlberg (2013) ger av den hypotetiskt-deduktiva metoden.       

3.5 Kvalitetskrav 

Vid bedömning av kvaliteten och trovärdigheten på forskning inom företagsekonomi är 

validitet, reliabilitet och replikerbarhet de viktigaste kriterierna enligt Bryman och Bell 

(2014). Denna studie har valt att fokusera på dessa tre kvalitetskrav då det enligt 



 

 27 

Bryman och Bell (2014) är de kriterierna som är tydligast sammankopplade med den 

kvantitativa forskningsmetoden inom företagsekonomi.  

3.5.1 Validitet 

I flera avseenden anses validitet vara det viktigaste kriteriet vid forskning enligt Bryman 

och Bell (2014). Författarna förklarar att validitet innebär att studien uppfyller sitt syfte 

genom relevant inhämtning av data samt ett tillvägagångssätt som överensstämmer med 

syftet genom hela forskningsprocessen. Vidare förklarar de att validitet innebär att 

mätningarna ska vara tillförlitliga och mäta det de avser att mätas. Då syftet i denna 

studie är att testa om Piotroskis F_SCORE tillämpat på aktier med hög book-to-market 

kvot kan överavkasta den svenska aktiemarknaden är det relevant att inhämta 

information om de nyckeltal som behövs för att uppfylla syftet i studien. Bryman och 

Bell (2014) förklarar även att validiteten kan uttryckas som korrelationen mellan den 

teoretiska definitionen och det praktiska utförandet av studien. För att underlätta detta 

härleds två hypoteser från teorin för att kunna koppla samman med empirin i resultat 

och slutsats.  

 

Att data inhämtas från pålitliga och granskade källor är också en viktig aspekt för att 

upprätthålla trovärdigheten i studien, vilket är av stor vikt vid kvantitativ forskning 

enligt Patel och Davidson (2011). Den primära källan för inhämtning av data har varit 

databasen Thomson Reuters Datastream. Databasen är enligt Thomson (2017) världens 

största databas för inhämtning av finansiell information då den täcker över 10 000 olika 

datatyper på 162 marknader med över 3,5 miljoner aktier, valutor och räntor. Thomson 

Reuters Datastream används främst av professionella fondförvaltare, forskare och 

analytiker. För en ytterligare försäkran om att datamaterialet är pålitligt har stickprov 

gjorts mot årsredovisningar som återfunnits på företagets hemsida. Årsredovisningar 

granskas av auktoriserade revisorer och kan därför antas vara korrekta. Det kan därför 

med säkerhet fastställas att den insamlade datan i studien uppfyller kraven för pålitlig 

och granskad källa.  

 

Bryman och Bell (2014) förklarar att forskare skiljer intern validitet och extern validitet 

åt. Den interna validiteten innebär att det ska finnas ett kausalt samband mellan två eller 

flera variabler. Då denna studie endast konstaterar att ett samband finns men inte går in 

på vad som orsakar detta, kan det inte med säkerhet fastställas att ett kausalt samband 
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finns. Det innebär att den interna validiteten inte kan säkerställas fullt ut, vilket enligt 

Bryman och Bell (2014) alltid är fallet vid tvärsnittsstudier. Extern validitet väcker, 

enligt Bryman och Bell (2014), frågan om huruvida resultatet från en undersökning är 

generaliserbart. Det är således viktigt att välja ett representativt urval. Eftersom denna 

studie undersöker samtliga bolag på Stockholmsbörsen, det vill säga hela populationen, 

medför det att resultatet får en hög generaliserbarhet. Validitet är tillsammans med 

reliabilitet de viktigaste kriterierna att uppfylla i en kvantitativ studie enligt Bryman, 

Becker och Sempik (2008) varför ett stort fokus har lagts på att uppfylla dessa två 

kriterier i denna uppsats.   

3.5.2 Reliabilitet 

Reliabilitet innebär enligt Bryman och Bell (2014) huruvida resultatet från en 

undersökning blir detsamma om undersökningen skulle genomföras på nytt eller om det 

påverkas av slumpmässiga händelser. Reliabilitet, precis som validitet, är en viktig 

aspekt i kvantitativa studier då forskarna tordes vara intresserade av att de mått som 

används anses vara stabila. Författarna förklarar att en viktig del i reliabilitet är stabilitet 

vilket innebär att måttet ska vara så pass stabilt att det inte varierar om det mäts vid 

olika tillfällen. Då insamlad data i denna studie kommer från statistiska sekundärdata 

kan den anses vara stabil eftersom den inte varierar om data samlas in vid olika 

tidpunkter. För att testa stabiliteten kan forskaren göra ett test som enligt Bryman och 

Bell (2014) kallas för test-retest. Detta test innebär att forskaren studerar om sambandet 

är detsamma för olika perioder. Enligt Patel och Davidson (2011) är sambandet 

(korrelationen) ett mått på styrkan mellan två olika variabler. Syftet i denna studie kan 

förklaras som att det bör finnas något slags samband mellan avkastningen för en portfölj 

byggd på aktier med högt B/M tillsammans med ett högt F_SCORE jämfört med index. 

I denna studie används en tidsperiod på femton år, vilket inkluderar perioden före, under 

och efter finanskrisen 2008. Detta gör att det är möjligt att dela upp och jämföra 

mätningarna i delperioder för att se om sambandet varierar över tiden. Det är också 

intressant att jämföra med det resultat som Piotroski (2000) uppnådde i sin studie 

mellan åren 1976 och 1996 för att få ytterligare indikation på huruvida resultatet kan 

variera över tid. Dock gäller det att ta hänsyn till skillnader på aktiemarknader för att 

kunna göra någon djupare analys av detta.  
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3.5.3 Replikerbarhet 

Bryman och Bell (2014) förklarar att begreppet replikerbarhet kan liknas vid reliabilitet 

på det sätt att studien bör kunna replikeras av en annan forskare och fortfarande kunna 

nå fram till samma resultat. För att detta ska vara möjligt krävs det enligt Bryman, 

Becker och Sempik (2008) att undersökningen är möjlig att upprepa, varför det krävs en 

tydlig beskrivning av studiens tillvägagångssätt. Författarna förklarar däremot att 

replikerbarhet inte anses vara det viktigaste kvalitetskravet inom kvantitativ forskning 

vilket även Bryman och Bell (2014) beskriver då de förklarar att det är mindre vanligt 

inom företagsekonomi att utföra replikationer av tidigare studier. För att stärka 

trovärdigheten i denna studie har fokus ändå varit att göra en utförlig förklaring av 

tillvägagångssättet för att ge en tydlig inblick i hur härledningen av resultat och 

slutsatser har gått till.  

3.6 Studiens tillvägagångssätt 

3.6.1 Datainsamling  

Samtliga data har inhämtats den 15 november 2017 från den finansiella databasen 

Thomson Reuter Datastream beläget vid Uppsala Universitet. Studien syftar till ett 

backtest av en investeringsstrategi som bygger på aktier vars B/M kvot är över 1,0 och 

där bolagens finansiella data uppfyller kraven för ett F_SCORE på 5 till 9. Studien 

innefattar historiska kurser och nyckeltal för samtliga bolag på Nasdaq Stockholm som 

är listade på Small Cap, Mid Cap och Large Cap mellan åren 2000 och 2017. Enligt 

Nasdaq OMX Nordic (2017) är det börsvärdet som styr vilken lista aktien är noterad på. 

Alla aktier med fullständig information utgör tillsammans jämförelseindexet som 

används i denna studie vilket anses vara den optimala marknadsportföljen. Med hjälp av 

Thomson Reuter Datastream är det möjligt att inhämta den nödvändiga data som 

behövs för att räkna fram F_SCORE och B/M samt de aktiekurser som är aktuella för 

tidsperioden. Datainsamlingen består av följande finansiell information om varje enskilt 

bolag som ingår i populationen;  

 

Förkortning Engelska begreppet Svenska begreppet 

P Price Aktiepris 
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DPS Dividend per Share Utdelning per aktie 

CA Current Assets Omsättningstillgångar 

NOSH Numbers of Shares Antal aktier 

TL Total Liabilities Totala skulder 

CFO Cash Flow from 

Operations 

Kassaflöde från den operativa 

verksamheten 

TA Total Assets Totala tillgångar 

TD Total Debt Totala räntebärande skulder 

CL Current Liabilities Kortfristiga skulder 

S Sales Omsättning 

GI Gross Income Bruttoresultat 

NI Net Income Nettoresultat 

INT Intangible Assets Immateriella tillgångar 

CASH Cash Kassa 

 

Figur 7. Begreppsförklaring. (Egen bild) 

För att skildra den information en investerare kunde tillgodoräkna sig vid 

investeringstillfället är aktiepriset inhämtat första vardagen i april för perioden 2002 till 

2017. Detta då de första investeringarna sker i april 2002 och portföljinnehavet 

realiseras i april 2017 för att få med avkastningen för helåret 2016. Vid den första 

investeringen i april 2002 kunde investeraren tillgodogöra sig information från 

årsredovisningar för respektive bokslutsdatum år 2001. För att räkna ut F_SCORE där 

vissa parametrar kräver en jämförelse mot tidigare år behövs information från 

ytterligare ett år tillbaka. Vid det första investeringstillfället i april 2002 krävs således 
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information från bokslutet år 2000 och bokslutet 2001 för att kunna beräkna F_SCORE 

samt aktiekursen för första vardagen i april 2002.  

 

 

Figur 8. Tidsperspektiv. (Egen bild) 

 

För att säkerställa validiteten i studien har stickprov tagits av den finansiella 

informationen för respektive år och jämförts med årsredovisningen för aktuellt bolag. 

Stickprov har även gjorts för att jämföra den rena datan med rådatan, detta för att 

undvika möjliga misstag gjorda under urvalsprocessen. 

 

Utöver ovanstående parametrar inhämtas även statistik från Sveriges Riksbank (2017) 

avseende information om svenska statsobligationer med en löptid på 10 år vilket 

används som riskfria räntan vid beräkning av den riskjusterade avkastningen, även 

kallat sharpekvoten. Denna statistik inhämtas per den första vardagen i april varje år för 

att det ska överensstämma med avkastningen på portföljen.  

3.6.2 Urval  

Den värdeinvesteringsstrategi som Piotroski (2000) utvecklade är baserad på den 

amerikanska marknaden. Sedan dess har det gjorts liknande studier i mindre omfattning 

i Latinamerika och Asien. Då det enligt Zehri och Chouaibi (2013) skiljer sig i 

redovisningsstandarder och likviditet mellan olika typer av marknader finns det en 

relevans i att undersöka om denna investeringsstrategi fungerar även på den svenska 

marknaden. Studien innefattar historiska kurser och finansiell information för samtliga 

bolag på Nasdaq Stockholm som är listade på Small-, Mid- och Large Cap. 

 

Tidsperioden för urvalet är 2002 till 2016 för att inkludera perioden före, under och 

efter finanskrisen 2008 då stockholmsbörsen under finanskrisen uppvisade ett 
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avvikande beteende. Dessa tre delperioder innefattar åren 2002 till 2006, 2007 till 2008 

samt 2009 till 2016. Tre faktorer har betydelse för valet av tidsperioder; (1) Under första 

och sista delperioderna är marknaden ‘bull’ medan den under mellanperioden är ‘bear’. 

(2) marknadens värdering av bolagen baserat på B/M var hög strax innan och under 

finanskrisen vilket leder till lågt urval av värdeaktier. (3) Tidigare studie gjordes av 

Piotroski (2000) för tidsperioden 1976 till 1996, därav finns incitament för en studie 

som innefattar en senare tidsram. För att undvika januarieffekten har aktiekursen som 

använts vid datainsamlingen av denna studie utgått från första vardagen i 

april.  Januarieffekten förklaras av Hui och Chan (2015) som att aktiepriserna tenderar 

att stiga märkbart mellan 31 december och 5 januari som en följd av att investerare 

säljer av och köper tillbaka innehav av skattetekniska skäl vid årsskiftet. Patel (2016) 

undersökte januarieffekten, som han anser vara en anomali från EMH, och upptäckte att 

kursen återgår till normala kursrörelser under mars månad, detta är en av anledningarna 

till att denna studie använder första vardagen i april för att beräkna aktiekursen. Sedan 

investeringssparkontot (ISK) infördes januari 2012 i Sverige (Skatteverket, 2017) kan 

effekten ha minskat men eftersom tidsperioden för denna studie inkluderar tiden både 

före och efter införandet av ISK är det något som bör beaktas i denna studie.  

 

All finansiell information inhämtas från databasen Thomson Reuter Datastream. Det 

första steget i studien är att separera bolagen med B/M över 1,0 samt att urskilja de 

finansiellt starka värdebolagen med hjälp av Piotroskis (2000) F_SCORE. Dessa 

värdeaktier med högt F_SCORE utgör således den värdeportfölj vars avkastning 

kommer jämföras med marknadsportföljen. Denna urvalsprocess av aktier kommer 

upprepas den första vardagen i april varje år för den valda tidsperioden. Aktier som inte 

lägre uppfyller villkoren på avstämningsdagen säljs av medan de aktier som uppfyller 

villkoren behålls eller köps i den fiktiva portföljen.  
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Figur 9. Urval av aktier i värdeportföljen. (Egen bild) 

3.6.3 Book-to-market (B/M) 

Book-to-market kvoten har sedan Fama och French (1992) studie varit ett populärt 

nyckeltal vid bolagsvärdering för att förutspå framtida avkastning. Senare studier har 

visat att en värdeinvestering i aktier med högt B/M har överavkastat aktiemarknaden 

(Lakonishok et al., 1994; Piotroski, 2000; Chen och Wang, 2017). Ur detta hänseende 

ämnar även denna studie att undersöka förhållandet mellan värdeinvestering och 

avkastning.    

 

Figur 10. Beräkning av book-to-market kvoten. (Egen bild) 

 

För att ta ytterligare ett steg i analysen har även en portfölj med högt B/M justerats för 

immateriella tillgångar (TB/M). Lakonishok et al. (1994) förklarar att en nackdel med 

B/M-kvoten är att den inte tar hänsyn till om ett bolag har stora immateriella tillgångar 

och Ramanna (2008) förklarar att en goodwill-post kan vara svår att motivera. Att 

använda TB/M-kvoten kan göra det möjligt att få en indikation om de immateriella 

tillgångarna som exempelvis goodwill påverkar avkastningen för bolaget. Då en 

goodwill-post oftast innebär att bolaget förvärvat något till ett överpris kan det vara 
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relevant att bortse från denna faktor. Den portfölj som justeras för immateriella 

tillgångar kommer således att bestå av färre aktier. 

 

 
Figur 11. Beräkning av book-to-market kvoten justerat för immateriella tillgångar. (Egen bild) 

3.6.4 F_SCORE 

I den andra urvalsprocessen används Piotroskis (2000) F_SCORE för att urskilja 

finansiellt starka värdebolag. Denna strategi för urval av aktier lämpar sig bäst för 

värdeaktier med högt B/M (Piotroski, 2000; Mohanram, 2005). För att räkna ut 

F_SCORE krävs en fundamental analys av bolags finansiella rapporter, vilket återfinns i 

årsredovisningar. De tre fokusområdena för analys kommer vara lönsamhet, 

skuldsättning/likviditet samt effektivitet, dessa tre områden kommer brytas ner till nio 

finansiella prestationsmått vilka utgör själva F_SCORE skalan. Varje prestationsmått 

antar värdet 1 om kriteriet är uppfyllt och 0 om det inte är uppfyllt, med andra ord 

används en binär modell. I denna studie har ett F_SCORE på minst 5 använts som 

kriterium för att aktien ska ingå i portföljen. De nio prestationsmåtten återfinns i 

modellen nedan med tillhörande formel för uträkning.   

 

 
 

Figur 12. Piotroskis F_SCORE. De tre kategorierna och de nio finansiella kraven samt uträkningen för 

dessa. (Egen bild) 
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3.6.5 Datakvalitet 

Sekundärdata är, till skillnad från primärdata, information som redan finns insamlad. 

Exempel på sekundärdata är enligt Andrews, Higgins, Andrews och Lalor (2012) 

databaser, årsredovisningar och vetenskapliga tidskrifter vilket är det som används i 

denna studie. Valet att endast använda sekundärdata föll sig naturligt med hänsyn till en 

kvantitativ forskningsmetod där fokus ligger på att använda kvantifierbara data. 

Johnston (2014) förklarar att nyckeln till att göra en bra analys av sekundärdata är att 

utgå från den teoretiska kunskap som finns inom området för att sedan formulera 

hypoteser eller forskningsfrågor. Detta faller väl in i den hypotetiskt- deduktiva metoden 

som genomsyrar denna studie där hypoteser härleds från teorin.  

 

Det finns både för och nackdelar med användandet av sekundärdata vilket har 

analyserats innan användandet av framförallt Thomson Reuter Datastream, som är den 

huvudsakliga källan till insamling av data i denna studie. Johnston (2014) beskriver att 

sekundärdata är att föredra vid en bred population och insamling av många olika 

parametrar då det är tidsbesparande att använda sekundärdata. Att samla in all 

information som behövs för att uppfylla studiens syfte genom att använda primärdata är 

tidskrävande enligt Bryman och Bell (2014). Sekundärdata i form av statistiska data 

från databaser främjar även objektivitet då det inte ger utrymme till egna värderingar 

eller feltolkningar vilket även Lekvall och Wahlbin (2001) förklarar då de skriver att 

statistiska data till största del är opartisk då forskaren inte har någon möjlighet att 

manipulera eller omedvetet anpassa den insamlade datan. En nackdel som har tagits i 

beaktning är att sekundärdata kan vara av varierande kvalitet, dock elimineras denna 

nackdel då Thomson Reuter Datastream, som tidigare nämnts, är den största databasen 

för finansiell information som många professionella investerare använder.  

3.6.6 Bortfall och exkluderingar  

I Thomson Reuter Datastream återfinns samtliga bolag som är eller har varit listade på 

Nasdaq Stockholm. I den data som inhämtats finns både publika bolag men också bolag 

som på ett eller annat sätt inte längre är börsnoterade. Rådatan innehåller således vissa 

ofullständiga data som måste exkluderas på grund av bristfällig finansiell information 

som exempelvis utebliven årsredovisning. Vissa bristfälliga data finns noterade efter 

bolagens namn i Thomson Reuter Datastream som ‘DEAD’, ‘REDEMPTION’, 

‘DELIST’ eller ‘MERGED’ beroende på orsak till den bristfälliga informationen. Ett 
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vanligt återkommande fel vid sortering av data är ‘ERROR’, vilket uppstår då 

information om en specifik parameter saknas i databasen. Därav har vi valt att sortera 

bolagen efter viktiga parametrar som exempelvis “pris”, “omsättningstillgångar” och 

“antal aktier” för att på så sätt rensa bort bolag med ofullständig information. Efter 

nödvändiga exkluderingar och bortfall finns endast ren data kvar med fullständig 

information för att utföra studien. Från en rådata innefattande 2742 bolag för respektive 

år har populationen minskat till i genomsnitt 428 bolag per år på grund av exkluderingar 

och bortfall.  

3.6.7 Sortering av data 

Nästa steg i urvalsprocessen är sortering av den rena datan för respektive år. För att göra 

denna sortering har samtliga nyckeltal beräknats som är relevanta i studien samt de nio 

prestationsmåtten som ingår i F_SCORE. Dessa beräkningar har gjorts i Microsoft 

Excel för varje enskilt år som studien innefattar. I första hand har en sortering gjorts 

baserat på bolag med B/M över 1,0, på så vis har värdeaktier skiljts från glamour-aktier. 

Eftersom investmentbolagen oftast handlas till en substansrabatt, vilket innebär att 

aktien handlas under substansvärdet, kommer vi exkludera dessa i denna studie. 

Orsaken till detta är att investmentbolagens substansvärde speglar bolagets tillgångar 

som i sig utgör aktieinvesteringar. Med andra ord köper en investerare indirekt flera 

olika bolag när han/hon köper investmentbolag och därav kan dessa aktier inte anses 

vara värdeaktier. Därefter har bolagen sorterats efter F_SCORE vilket också är det sista 

steget i sorteringen. Sedan har det varit enkelt att välja ut de bolag som uppfyller 

kriterierna för denna studie. I de fall ett bolags A- och B-aktie har uppfyllt kriterierna 

har B-aktien aktivt valts ut till värdeportföljen med hänsyn till den högre likviditeten 

som B-aktier oftast har. Sortering av data har utförts separat två gånger för att öka 

validiteten på den data som studien ämnar använda. Resultatet blev den samma för båda 

sorteringarna.  

3.7 Statistiska test 

I denna studie kommer statistiska test genomföras i form av regressionsanalyser. Dels 

kommer en regressionsanalys utformas för att studera om eventuell överavkastning 

beror på småbolagseffekten då tidigare forskning visar att värdeaktier i regel är mindre 

bolag. Sedan kommer två enskilda regressionsanalyser för hur B/M-aktier samt TB/M-

aktier med F_SCORE på 5 till 9 påverkar den årliga avkastningen. All data har först 
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sammanställts i Microsoft Excel för att underlätta härledningen av regressionsanalyserna 

och uträkningen av den deskriptiva statistiken som gjorts i dataprogrammet Stata. 

3.7.1 Regressionsanalys  

Vid kvantitativ forskning där numeriska data samlas in är det vanligt att använda sig av 

modeller för att skapa en tydlig bild av utfallet enligt Bryman och Bell (2014). 

Författarna förklarar att sammanställningen med fördel bör göras i ett statistikprogram 

för att minimera risken för fel beroende av den mänskliga faktorn. Detta görs i form av 

bivariata regressionsanalyser, en för respektive portföljs avkastning samt en för 

portföljens storlek. Bryman och Bell (2014) beskriver att det vid kvantitativ metod är 

vanligt att använda bivariat analys för att finna samband mellan två variabler separat. I 

denna studie är avkastning den beroende variabeln och de två första oberoende 

variablerna är respektive portföljs investeringsstrategi. Den tredje oberoende variabeln 

är en riskvariabel som avser börsvärdet, alltså storleken bolagen.  

 

Figur 13. Variabler. (Egen bild) 

 

För att statistiskt skilja B/M-aktier med F_SCORE 5 till 9 från TB/M-aktier med samma 

F_SCORE samt aktier som inte uppfyller kriterierna för denna studie har 

dummyvariabler använts. Enligt De Veaux, Velleman och Bock (2014) används 

dummyvariabler för att göra det möjligt att särskilja olika kategorier och antar oftast 

värdet 1 eller 0. I detta fall får aktier som ingår i respektive portfölj dummyvariabeln 1 

och i det fall den inte uppfyller kraven är variabeln 0. 

 

För att avgöra om resultatet kan generaliseras till populationen och om det kan anses 

vara statistiskt signifikant bör forskaren enligt Bryman och Bell (2014) göra ett test för 

att beräkna detta. Ett mått på detta är p-värdet som enligt författarna mäter den grad av 

risk som finns att forskaren förkastar nollhypotesen trots att den borde accepteras. För 
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att resultatet ska vara signifikant krävs det att p <0.05 vilket enkelt förklarat innebär att 

risken att felaktigt förkasta nollhypotesen är fem på hundra. Denna studie utgår från 

detta p-värdet för att avgöra om resultatet i studien är statistiskt signifikant. Utöver p-

värdet beräknas även det 95 procentiga konfidensintervallet vilket enligt De Veaux et al. 

(2014) innebär att 95 procent av populationsmedelvärdet sannolikt ligger inom detta 

intervall. I resultatet presenteras även determinationskoefficienten (R-squared) för att 

kunna bedöma hur stor del av variationen i den beroende variabeln som kan förklaras av 

den oberoende variabeln. Bryman och Bell (2014) förklarar att detta mått är ett 

användbart komplement vid tolkningen av sambandsfunktioner. Skulle 

determinationskoefficienten vara 0,07 innebär det att sju procent av variation i den 

beroende variabeln kan förklaras av den oberoende variabeln.  

 

Vid en regressionsanalys beräknas även standardavvikelsen. Saunders et al. (2015) 

förklarar att standardavvikelsen mäter den genomsnittliga variationen kring ett 

medelvärde. När variationen är hög resulterar det i en hög standardavvikelse. 

Standardavvikelsen är ett användbart mått vid riskbedömning då den mäter volatiliteten 

i en aktie eller portföljs avkastning vilket är relevant i denna studie för att kunna besvara 

hypotes nummer två då standardavvikelsen ingår i beräkningen för sharpekvoten.  

 

Bryman och Bell (2014) påpekar att det är viktigt att vara medveten om att alla metoder 

för analys av relationer mellan variabler handlar om samband, alltså inte om orsak och 

effekt. Detta stämmer väl överens med denna studie som ska testa sambandet och inte 

förklara vad som orsakar detta samband.  

3.7.2 Risk 

Förespråkarna för EMH menar att överavkastning är en kompensation för högre risk. 

För att göra det möjligt att jämföra värdeportföljen baserad på Piotroskis (2000) 

investeringsstrategi F_SCORE med marknadsportföljen är det därför nödvändigt att 

väga in riskaspekter för att kunna tolka om överavkastningen beror på en högre risk. 

Sharpekvoten är enligt Gustafsson (2015) det mest använda måttet på riskjusterad 

avkastning då avkastningen mellan olika portföljer kan jämföras justerat för risk. 

Sharpekvoten utgör således studiens riskmått. 
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Figur 14. Sharpekvoten. (Gustafson, 2015, s. 2683) 

 

För att beräkna den genomsnittliga riskjusterade avkastningen för tidsperioden beräknas 

portföljens avkastning ut för de individuella aktierna i portföljen. Sedan beräknas den 

genomsnittliga procentuella avkastningen för portföljen ut. Nästa parameter i 

beräkningen av sharpekvoten blir den riskfria räntan som i denna studie innefattar 

svenska statsobligationsräntan med löptid på 10 år. Den riskfria räntan definieras som 

den ränta en investerare med säkerhet kan erhålla vid en riskfri placering. Den enda 

investering som kan ses som nästintill riskfri är statsobligationer som inte har någon 

kupongutbetalning (Damodaran, 2012; Bodie et. al, 2017). Portföljens 

standardavvikelse utgör den tredje och sista faktorn för beräkning av sharpekvoten och 

beräknas på portföljens slutkurser för varje år. All data sammanställs och kalkyleras i 

programmet Microsoft Excel. För att beräkna standardavvikelsen används nedanstående 

formel.  

 

 

Figur 15. Beräkning av standardavvikelse. (Egen bild) 

 

Det är enligt Mueller et al. (2016) viktigt att titta på sharpekvoten över en längre 

tidsperiod för att få en rättvisande bild då den kan variera mycket från år till år. Därför 

kommer sharpekvoten att beräknas på både årsbasis och för hela tidsperioden. Det 

normala brukar enligt författarna vara att den är högre på årsbasis.  

3.8 Fiktiva portföljer 

Två fiktiva portföljer simuleras för tidsperioden 2002 till 2016 varav ena 

värdeportföljen är justerad för immateriella tillgångar (TB/M) medan den andra 

värdeportföljen (B/M) inte är det. Denna justering har gjorts för att undersöka om 

tillgångarnas karaktär har betydelse för avkastningen. Den ena portföljen baseras på 

aktier med B/M > 1 samt F_SCORE ≥ 5 och den andra portföljen består av aktier med 



 

 40 

TB/M > 1 tillsammans med F_SCORE ≥ 5. Till skillnad från Piotroskis (2000) portfölj 

ingår aktier som har ett F_SCORE högre eller lika med 5 i denna studie då den svenska 

aktiemarknaden består av färre bolag än den amerikanska och således blir det färre 

bolag som uppfyller kriterierna. Alla portföljer är oviktade, vilket innebär att aktierna 

utgör lika stor vikt i portföljen. Portföljen balanseras om årligen den första vardagen i 

april då både utdelning och avkastning återinvesteras i portföljerna. 

3.9 Marknadsportfölj och index 

Marknadsportföljen utgör i denna studie ett jämförelseindex över den svenska 

aktiemarknaden. Det mest använda prisindexet är OMXS PI vilket mäter utvecklingen 

för aktiekurserna på Stockholmsbörsen men tar inte hänsyn till utdelningar vilket denna 

studie ämnar göra. Ett avkastningsindex kallat OMXS GI mäter både hur aktiekurserna 

utvecklas samt räknar med och återinvesterar aktieutdelningar. (Nasdaq OMX Nordic, 

2017). Problemet med detta index är att den inte är oviktad vilket de två fiktiva 

portföljerna kommer att vara samt att det inte finns någon data innan december 2002 

vilket gör att det blir missvisande för det första året i denna studie. Därför har ett separat 

index beräknats som innefattar alla bolag som inkluderas i studien. jämförelseindexet är 

oviktat samt återinvesterar både avkastning och utdelning. Avstämningsdatumet är 

precis som för värdeportföljerna den första vardagen i april. 

3.10 Metodkritik 

Något som bör nämnas är att de teorier som används för att besvara studiens syfte 

grundar sig i äldre forskning. Det är viktigt att förstå dessa teorier för att kunna härleda 

hypoteserna samt göra en rättvisande analys. Trots att dessa källor kan tyckas vara 

ålderdomliga är de än idag väl citerade och allmänt accepterade varför de utgör en 

relevant utgångspunkt i denna studie. Denna kritik är något som har tagits på största 

allvar då Alvesson och Sköldberg (2017) förklarar att ju äldre en källa är desto mindre 

är den värd då det kan ha tillkommit senare forskning som är mer relevant. I studien har 

val av artiklar gjorts ur ett källkritiskt perspektiv och i de fall äldre artiklar förekommer 

har det varit dels för att skapa en grund för de aktuella teorierna och dels för att de 

fortfarande är allmänt accepterade. För att härleda fram till nutida forskning har nyare 

källor använts för att stärka relevansen i de äldre teorierna men det är trots allt de äldre 

teorierna som har lagt grunden för dagens forskning inom denna typ av 

investeringsstrategi. En fördel med äldre källor är att det möjliggör en inblick i hur 
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teorierna utvecklats under åren. De artiklar som återfinns i denna studie är publicerade 

mellan 1952 och 2017.   
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4. Resultat 

I detta kapitel redovisas studiens resultat för den totala tidsperioden samt för de olika 

delperioderna. Utifrån syftet kommer det empiriska resultatet att presenteras i form av 

tabeller och grafer där den riskjusterade avkastningen för värdeportföljen jämförs med 

marknadsportföljens avkastning. Därefter härleds regressionsanalyser, dels för att 

undersöka om storleksvariabeln är en potentiell orsak till studiens resultat och dels för 

att se hur nyckeltalen B/M och TB/M påverkar avkastningen.   

4.1 Deskriptiv statistik  

I denna studie har två fiktiva aktieportföljer simulerats som inkluderar bolag som 

uppfyller kriterierna för denna undersökning under tidsperioden 2002 till 2016 för att 

illustrera en hypotetisk investerares avkastning. De två portföljerna innefattar bolag med 

F_SCORE om minst 5, skillnaden mellan portföljerna är bolagsvärderingen. Låt oss 

kalla dessa portföljer för B/M-portföljen samt TB/M-portföljen då dessa portföljer 

värderas efter dessa två nyckeltal. Vid tal om enskilda B/M- och TB/M-aktier har även 

dessa ett F_SCORE på minst 5 vilket är ett kriterium i denna studie. TB/M är en 

modifiering av B/M då den är justerad för immateriella tillgångar. Anledningen är att 

utöka undersökningen genom att ta hänsyn till tillgångarnas slag. 

4.1.1 Avkastning för perioden 2002 till 2016 

10,1 procent av de totala observationerna haft tillräcklig data för att beräkna avkastning, 

B/M, TB/M samt F_SCORE någon gång under tidsperioden. Figur 15 visar det totala 

antalet B/M-aktier under tidsperioden för studien vilket är 424 stycken. Dessa aktier 

uppfyller studiens kriterier och används därför i B/M-portföljen. De aktier som inte 

uppfyller studiens kriterier har ett representativt antal av 4567 vilket tillsammans med 

B/M-aktierna utgör totalt 4991 bolag. Figur 15 visar den genomsnittliga avkastningen 

(Medel) samt standardavvikelsen (STD) för de tre olika kategorierna. Resultatet är 

representativt för hela testperioden och har beräknats på de individuella aktiernas 

avkastning. B/M-aktiernas genomsnittliga avkastning på 29,4 procent är klart högre än 

övriga aktier vars genomsnittliga avkastning är 12,2 procent. För den totala 

populationen aktier är den genomsnittliga avkastningen 13,7 procent. 

Standardavvikelsen för samtliga aktier i de tre olika kategorierna har ett positivt 

samband med genomsnittlig avkastning. För B/M-aktierna är standardavvikelsen större 
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jämfört med övriga kategorier aktier vilket menas att risken i form av volatilitet är högre 

för dessa bolag.   

 

 

Figur 16. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier i studien(N), medelavkastning och standardavvikelse. 

B/M(1) = B/M>1 och F_SCORE ≥ 5, B/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är dummyvariabeln för B/M. 

(Egen bild) 

 

Figur 16 visar det totala antalet TB/M-aktier för studiens tidsperiod vilket är 193 

stycken. Dessa aktier uppfyller studiens kriterier och används därför i TB/M-portföljen. 

De aktier som inte uppfyller dessa kriterier har ett representativt antal av 4798 och 

tillsammans med TB/M-aktierna utgör denna kategori summan av alla observationer 

vilket är 4991. Den genomsnittliga avkastningen är högst för TB/M-aktierna med sina 

32,6 procent, vilket är högre än för B/M-aktierna. De aktier som inte uppfyller 

kriterierna för TB/M-kategorin har en genomsnittlig avkastning på 12,9 procent vilket 

är lägre än totalsumman av alla aktiers genomsnittliga avkastning på 13,7 procent. 

Standardavvikelsen är högre för TB/M aktierna än för B/M-aktierna och visar att en 

högre avkastning ger en högre standardavvikelse.  

 

 

Figur 17. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier i studien (N), medelavkastning och standardavvikelse. 

TB/M(1) = TB/M>1 och F_SCORE ≥ 5, TB/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är dummyvariabeln för 

TB/M. (Egen bild) 

 

Denna deskriptiva statistik har större teoretisk betydelse för studien än praktisk då den 

mäter den genomsnittliga avkastningen för samtliga bolag i de olika kategorierna 

oviktat, oberoende av andra faktorer. Resultatet som presenteras i figur 17 har ett mer 

praktiskt bidrag då den tar hänsyn till andra faktorer som portföljuppsättning och 

tidsaspekten. Istället för att samtliga aktier som ingår i studien är likaviktade (oviktade) 

har portföljerna varje enskilt år likaviktats vilket gör att ett fåtal aktier haft större 

betydelse för den genomsnittliga avkastningen. Detta eftersom antalet aktier i 
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portföljerna varierat mellan åren. Den årliga genomsnittliga avkastning som presenteras 

i figur 17 är därför mer intressant ur en investerares perspektiv då den speglar 

portföljens faktiska värdeutveckling.        

 

Figur 17 visar att den årliga genomsnittliga avkastning (CAGR) för tidsperioden 2002 

till 2017 är högre för de två värdeportföljerna än vad den är för marknadsportföljen. 

CAGR är 15,12 procent för B/M-portföljen, 14,69 procent för TB/M-portföljen samt 

10,26 procent för marknadsportföljen. Standardavvikelse (STD) för vardera portföljen 

samt för marknadsindex presenteras i tabellen nedan. I beräkningen av 

standardavvikelse har en mätpunkt per år använts vilket sammanlagt blir 15 mätpunkter 

för tidsperioden. Som tabellen visar finns även skillnader i standardavvikelse mellan de 

olika portföljerna. Detta betyder att risken i form av volatilitet är högre i 

värdeportföljerna jämfört med marknadsindex. Anmärkningsvärt är också att B/M-

portföljen har en högre CAGR men en lägre standardavvikelse än TB/M portföljen. Att 

ha i åtanke är att standardavvikelsen i figur 17 har beräknats på hela portföljens årliga 

avkastning och inte på enskilda bolagen. Diversifiering är anledningen till att 

standardavvikelsen för portföljerna är lägre än i jämförelse med de enskilda aktierna 

som presenteras i figur 15 och 16.  

 

 

Figur 18. Antal aktier(N), genomsnittlig årlig avkastning samt standardavvikelse för alla tre portföljer. 

(Egen bild) 

I figur 18 nedan syns hur ränta-på-ränta effekten påverkar värdeportföljernas totala 

avkastning mer än marknadsportföljens. B/M-portföljens procentuella värdeökning för 

hela tidsperioden är 726 procent, TB/M-portföljens värdeökning är 681 procent och 

marknadsportföljens (marknadsindex) värdeökning är 333 procent. Således hade en 

investering om 100 000 kronor i vardera portföljen den första april 2002 ökat till 826 

000 kronor i B/M-portföljen, 781 000 kronor i TB/M-portföljen samt till 433 000 kronor 

i marknadsportföljen den första vardagen i april 2017.    
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Figur 19. Totala avkastningen för värdeportföljerna och index. (Egen bild) 

 

I figur 19 nedan finner vi den årliga avkastningen utan ränta-på-ränta effekt för TB/M-

portföljen, B/M-portföljen samt för index. Här presenteras också hur många aktier som 

ingår i varje portfölj för respektive år. Som mest har TB/M-portföljen gått upp 126 

procent under 12 månader, B/M-portföljen 97 procent och index 78 procent. 

Medelavkastningen är 21 procent för TB/M-portföljen, 20 procent för B/M-portföljen 

och 15 procent för index. 

 
 

Figur 20. SUMMA= Alla aktier. Avkastning utan ränta på ränta effekt för TB/M-portföljen, B/M-

portföljen och index. Max, min, median och medel anges för respektive portfölj. (Egen bild) 
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4.1.2 Avkastning delperioden 2002 till 2006 före finanskrisen 

För delperioden före finanskrisen är det totalt 106 bolag som uppfyller kriterierna för att 

ingå i B/M-portföljen vilket motsvarar ca 8,4 procent av totala populationen på 1273 

bolag för denna period. Den genomsnittliga avkastningen för alla aktier i B/M-

portföljen om den är likaviktad är 50,8 procent medan avkastningen för index är 27,3 

procent. Standardavvikelsen för aktierna i B/M-portföljen är högre än för index, då 

B/M-portföljen har 84,4 procent och index visar en standardavvikelse på 72,4 procent.  

 

Figur 21. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2002–2006, medelavkastning och 

standardavvikelse. B/M(1) = B/M>1 och F_SCORE ≥ 5, B/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för B/M. (Egen bild) 

Även aktierna i TB/M-portföljen visar en högre avkastning än index för denna delperiod 

och ger en positiv avkastning om 42,4 procent. Däremot är avkastningen för denna 

portfölj lägre än för aktierna i B/M-portföljen. Standardavvikelsen visar även för denna 

portfölj en positiv korrelation med avkastningen.  

 

Figur 22. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2002–2006, medelavkastning och 
standardavvikelse. TB/M(1) = TB/M>1 och F_SCORE ≥ 5, TB/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för B/M. (Egen bild) 

4.1.3 Avkastning delperioden 2007 till 2008 under finanskrisen  

Under finanskrisen visade både B/M-aktierna och TB/M-aktierna en negativ avkastning. 

B/M-portföljen gick ner 27,5 procent och TB/M-portföljen gick ner 26,6 procent, index 

hade en negativ avkastning om 25,5 procent. Under dessa två år gick alltså båda 

portföljerna sämre än index. Resultatet visar också att det var en lägre andel aktier under 

denna period som var undervärderade. Antalet bolag som uppfyller kraven för B/M-

portföljen är 31 stycken vilket är ca 4,5 procent av den totala populationen. 

Anmärkningsvärt är att standardavvikelsen för de båda portföljerna under denna 

tidsperiod är lägre än för index vilket går att avläsa i figur 22 och figur 23.  
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Figur 23. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2007–2008, medelavkastning och 

standardavvikelse. B/M(1) = B/M>1 och F_SCORE ≥ 5, B/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för B/M. (Egen bild) 

 

Figur 24. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2007–2008, medelavkastning och 

standardavvikelse. TB/M(1) = TB/M>1 och F_SCORE ≥ 5, TB/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för TB/M. (Egen bild) 

4.1.4 Avkastning delperioden 2009 till 2016 efter finanskrisen 

Den sista delperioden efter finanskrisen visar att avkastningen för denna period återgår 

till att vara positiv. Antalet bolag som ingår i B/M-portföljen är 287 stycken vilket 

motsvarar ca 9,5 procent av hela populationen, detta bevisar att perioden efter 

finanskrisen har störst andel undervärderade aktier.  Aktierna i B/M-portföljen avkastar 

i genomsnitt 27,6 procent i jämförelse med index som avkastar 16,9 procent. 

Standardavvikelsen är för denna period högre för B/M-aktierna än för index enligt figur 

24.  

 

 

Figur 25. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2009–2016, medelavkastning och 

standardavvikelse. B/M(1) = B/M>1 och F_SCORE ≥ 5, B/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för B/M. (Egen bild) 

 

TB/M-aktierna ger en avkastning på 34,6 procent vilket är högre än för både B/M-

aktierna och index. Även standardavvikelsen är högre för aktierna i TB/M-portföljen 

jämfört med B/M-portföljen och index. 
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Figur 26. SUMMA= Alla aktier. Samtliga aktier för delperiod 2009–2016, medelavkastning och 

standardavvikelse. TB/M(1) = TB/M>1 och F_SCORE ≥ 5, TB/M(0) = uppfyller ej kriterierna. (1) är 

dummyvariabeln för TB/M. (Egen bild) 

4.2 Fördelning F_SCORE 

I diagrammet nedan visas en normalfördelning av totala antalet bolag för de olika 

värdena av F_SCORE under tidsperioden 2002 till 2016. På y-axeln finns antalet bolag 

och på x-axeln de olika värdena för F_SCORE. Således visar staplarna antalet aktier vid 

varje angivet värde av F_SCORE. Eftersom F_SCORE är normalfördelad finns 

incitament för valet av bolag till portföljerna med F_SCORE på minst fem.   

 

 

 

Figur 27. Fördelning F_SCORE. (Egen bild) 

 

Statistiken som presenteras i figur 27 visar det totala antalet bolag för varje given nivå 

av F_SCORE som denna studie innefattar. Till skillnad från figur 26 visar denna tabell 

även den genomsnittliga avkastningen samt standardavvikelsen för alla värden av 

F_SCORE. Med vissa undantag är den genomsnittliga avkastningen högre för de bolag 

som har ett F_SCORE på 5 och uppåt och betydligt lägre för de bolagen med F_SCORE 

på 4 eller mindre. Bolag med F_SCORE på 0 eller 1 har under tidsperioden till och med 

en negativ genomsnittlig avkastning. Standardavvikelsen är också lägre för bolag med 
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F_SCORE på 5 till 9 jämfört med resterande bolag vilket betyder att risken i form av 

volatilitet är lägre för dessa bolag.   

      

 

Figur 28. SUMMA= Alla aktier. Antal aktier (N), genomsnittlig avkastning (Medel) samt 

standardavvikelse (STD) för varje angivet F_SCORE. (Egen bild) 

4.3 Sharpekvoten 

Den riskjusterade avkastningen mäts som sharpekvoten. I tabellen nedan framgår att den 

riskjusterade avkastningen för både B/M och TB/M-portföljen är högre än för index för 

hela tidsperioden samt på årsbasis. Resultatet visar således att värdeportföljerna har en 

högre riskjusterad avkastning än index både för kortare tidsintervall samt för en längre 

tidsperiod. Det faktum att sharpekvoten är högre på årsbasis än för hela tidsperioden är 

normalt då det svåra, enligt Mueller et al. (2016), är att hålla en uthålligt hög 

sharpekvot. För att få den mest rättvisande bilden bör sharpekvoten för hela 

tidsperioden användas vid jämförelse av riskjusterad avkastning. En mätpunkt per år har 

använts vid beräkning av sharpekvoten vilket blir 15 mätpunkter för hela tidsperioden.   

 

 

Figur 29. Antal akter (N), sharpekvoten hela perioden, genomsnittlig sharpekvot årsbasis. (Egen bild) 

4.4 Regressionsanalys 

Resultatet från de fyra regressionsanalyserna presenteras i tabellform i figur 29, 30, 31 

och 32 för respektive test. De två första regressionsanalyserna visar hur B/M-aktier och 
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TB/M-aktier påverkar den årliga avkastningen. De sista regressionsanalyserna visar 

sambandet mellan bolagens storlek och avkastningen i de två värdeportföljerna. Detta 

för att undersöka om småbolagseffekten är en möjlig orsak till överavkastningen.  

4.4.1 B/M-aktiers påverkan på avkastning 

Regressionsanalysen som illustreras i figur 29 visar hur den oberoende variabeln B/M-

kvoten påverkar den beroende variabeln avkastning. Regressionskoefficienten är 

0,1721251 vilket betyder att B/M-aktier förbättrar avkastningen avsevärt mer än övriga 

bolag i populationen. Testets P-värde är 0,000 vilket betyder att regressionsanalysen är 

statistiskt signifikant på en femprocentig signifikansnivå. Regressionskoefficienten 

ligger innanför det 95-procentiga konfidensintervallet vilket också det stärker graden av 

signifikans. Modellen har en förklaringsgrad på 0,0048 (0,48 procent) vilket betyder att 

avkastningens variation kan förklaras av fler variabler än B/M-kvoten.      

 

 

Figur 30. Regressionsanalys för B/M-kvoten. “Avkastning” är den beroende variabeln och “B/M” den 
oberoende variabeln, “_cons” är konstanten, “P>t” är P-värdet och “R-squared” är förklaringsgraden. 

(Egen bild) 

4.4.2 TB/M-aktiers påverkan på avkastning 

Regressionsanalysen som illustreras i figur 30 visar hur den oberoende variabeln TB/M-

kvoten påverkar den beroende variabeln avkastning. Regressionskoefficienten är 

0,1965539 vilket betyder att en enhets förändring i TB/M-variabeln ökar avkastningen 

med 0,197 procentenheter. Testets P-värde är 0,000 på en femprocentig signifikansnivå 

vilket betyder att modellen är statistiskt signifikant. Regressionskoefficienten ligger 

inom det 95-procentiga konfidensintervallet vilket också visar på ett statistiskt 

signifikant resultat. En låg förklaringsgrad på 0,0030 (0,30 procent) betyder att endast 

en liten del av förändringen i avkastning kan förklaras av TB/M-variabeln.         
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Figur 31. Regressionsanalys för TB/M-kvoten. “Avkastning” är den beroende variabeln och “TB/M” den 

oberoende variabeln, “_cons” är konstanten, “P>t” är P-värdet och “R-squared” är förklaringsgraden. 

(Egen bild) 

4.4.3 Bolagens storlek 

Då undervärderade aktier skulle kunna bero på småbolagseffekten är det av vikt att testa 

om aktierna i värdeportföljerna har ett lägre börsvärde än genomsnittet av totala aktier. 

Enligt figur 31 framgår det att de aktier som ingår i B/M-portföljen i genomsnitt har ett 

börsvärde på 2 119 MSEK medan alla bolag som ingår i populationen hade ett 

genomsnittligt börsvärde på 121 000 MSEK. Eftersom p-värdet är mindre än 0,05 går 

det att fastställa att resultatet är statistiskt signifikant.  

 

 

Figur 32. Two-sample t-test för storleken på aktierna som ingår i B/M-portföljen och de aktier som inte 

ingår i denna portfölj. (Egen bild) 

 

Precis som för aktierna som ingår i B/M-portföljen har aktierna som ingår i TB/M-

portföljen ett lägre börsvärde. I genomsnitt har aktierna med högt TB/M ett börsvärde 

om 2 700 MSEK. P-värdet är 0,0006 vilket innebär att även detta resultat är statistiskt 

signifikant.  



 

 52 

 

Figur 33. Two-sample, t-test för storleken på aktierna som ingår i TB/M-portföljen och aktierna som inte 

ingår i denna portfölj. (Egen bild) 

 

Då aktierna i värdeportföljerna sannolikt har ett lägre börsvärde än genomsnittet görs en 

regressionsanalys för att få information om storleken på bolagen kan påverka 

avkastningen. Detta kan innebära att överavkastningen beror på småbolagseffekten. 

Enligt Figur 33 tenderar börsvärdet att ha en negativ påverkan på avkastningen för den 

totala populationen, vilket tyder på att avkastningen minskar när börsvärdet ökar. P-

värdet är 0,123 vilket är större än 0,05 procent vilket innebär att testet inte är statistiskt 

signifikant och resultatet kan vara slumpmässigt. Förklaringsgraden är 0,000 vilket 

tyder på att förändringen i avkastning inte kan förklaras av börsvärdet. Det går därför 

inte att med säkerhet fastställa att avkastningen är en negativ funktion av börsvärdet.   

 

 
 

Figur 34. Regressionsanalys, storlekens betydelse på avkastningen. (Egen bild) 

4.5 Hypotesprövning 

Hypotes 1. Värdeportföljen har en högre avkastning än marknadsportföljen 

Studiens resultat bekräftar hypotes 1 då båda värdeportföljerna överavkastar 

marknadsindex för perioden 2002 till 2016. Studien leder ytterligare bevis för att 

Piotroskis värdeinvesteringsstrategi även fungerar på den svenska aktiemarknaden. Sett 

över hela tidsperioden är överavkastningen statistiskt säkerställd men under enstaka år 

har värdeportföljerna sett sig besegrade av index. Den genomsnittliga avkastningen har 
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visat sig vara högre för B/M-aktier och TB/M-aktier i jämförelse med övriga aktier på 

stockholmsbörsen över tidsperioden 2002 till 2016. Detta har skapat en överavkastning   

 

Hypotes 2. Båda portföljerna har samma sharpekvot  

Resultatet visar att sharpekvoten inte är samma för B/M-portföljen som för 

marknadsportföljen, därav förkastas hypotes 2. Med andra ord har värdeportföljen en 

högre riskjusterad avkastning än marknadsportföljen.   
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5. Analys och Diskussion 

I detta kapitel analyseras och diskuteras resultatet av studien utifrån de relevanta 

teorier som presenteras i kapitel 2 för att kopplas samman med syfte och hypoteser. 

Diskussionen kommer att utgå från avkastning som kopplas samman med risk samt 

möjliga anomalier. Resultatet för respektive delperiod kommer också att analyseras 

närmare. Slutligen kommer en diskussion om huruvida detta är relevant för 

företagsledare att ta hänsyn till vid ledning av företag. Den kvot som är primärt 

relevant i denna studie är B/M-kvoten därför utgår analys och diskussion från denna 

portfölj. Däremot kommer det att föras en diskussion om huruvida den justerade kvoten 

är att föredra framför B/M-kvoten eller ej.  

5.1 Avkastning 

Resultatet visar att den genomsnittliga avkastningen för perioden är statistiskt 

signifikant samt att värdeportföljen överavkastar index. Den årliga genomsnittliga 

avkastningen är 29,4 procent per år för B/M-aktier jämfört med index som visade en 

avkastning om 13,7 procent per år. Denna avkastning är som tidigare nämnt mer 

relevant ur ett teoretiskt perspektiv och således inte den avkastning en investerare skulle 

få i praktiken om denne investerade i värdeportföljen. För att ta reda på vad 

avkastningen blir i ett praktiskt perspektiv bör man se till CAGR vilket ger en 

genomsnittlig årlig avkastning med ränta-på-ränta effekt. Det visade sig att CAGR för 

B/M-portföljen gav 15,1 procent jämfört med index på 10,3 procent. Så långt går det att 

konstatera att Piotroskis investeringsstrategi överavkastar den svenska aktiemarknaden 

över tid vilket enligt förespråkare för EMH är omöjligt. Resultatet var trots detta inte 

helt oväntat då flera forskare, bland annat Fama och French (1995) och Basu (1977) har 

bevisat att relationen mellan värdeinvestering och avkastning är positiv. Piotroskis 

(2000) studie visade att en investerare med denna strategi kan uppnå en genomsnittlig 

årlig överavkastning (CAGR) på 7,5 procent som kan jämföras med denna studies 

överavkastning på 4,4 procent. Ur det teoretiska perspektivet är den årliga 

genomsnittliga överavkastningen hela 15,7 procent för enskilda B/M-aktier, då utan 

ränta-på-ränta effekt.  

 

Piotroski (2000) kombinerade värdeinvestering med fundamental analys då han ansåg 

att aktier som klassas som värdeaktier inte alltid är bra investeringar och att det därför är 

av vikt att separera företag som är finansiellt starka för att undvika finansiellt svaga 
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värdeaktier. Denna studies resultat visar att den genomsnittliga avkastningen i regel 

ökar i och med ett högre F_SCORE. Precis som Piotroski (2000) förklarar kan 

F_SCORE vara ett effektivt sätt att särskilja de finansiellt starka bolagen från de 

svagare vilket även detta resultat tyder på. Med andra ord indikerar denna studie på att 

en fundamental analys är användbar för att förutspå framtida avkastning. Största 

skillnaden mellan denna studie och Piotroskis (2000) är att denna studie inkluderar 

aktier som har ett F_SCORE på 5 eller högre medan Piotroski (2000) använder ett 

F_SCORE på 8 eller högre. Detta beror dels på att den svenska aktiemarknaden är 

mindre än den amerikanska vilket medför att värdeportföljen skulle bestå av för få 

aktier för att anses vara tillräckligt diversifierad om denna studie hade använt samma 

kriterier som Piotroskis (2000) studie. Även F_SCOREs normalfördelningskurva stödjer 

studiens kriterium då den enligt F_SCORE sämre halvan av bolag exkluderas.  

5.1.1 B/M-portföljen jämfört med TB/M-portföljen 

Lakonishok et al. (1994) förklarar att B/M-kvoten ibland kan vara missvisande i det fall 

det förekommer immateriella tillgångar. Därför har också en värdeportfölj justerad för 

immateriella tillgångar simulerats för att undersöka om detta påverkar avkastningen. 

Resultatet av den jämförelse som gjorts mellan de två värdeportföljerna visar på 

marginella skillnader i avkastningen. B/M-portföljen har en marginellt högre årlig 

genomsnittlig avkastning än TB/M-portföljen. Däremot har enskilda värdeaktier, 

justerade för immateriella tillgångar, en marginellt högre årlig genomsnittlig avkastning 

än enbart värdeaktier vilket tyder på att slumpen kan vara förklaringen. 

Förklaringsgraden i båda portföljerna är låga vilket betyder att det finns andra faktorer 

utöver detta som påverkar avkastningen. Diskrepansen mellan aktierna i respektive 

portfölj är förhållandevis liten vilket kan ifrågasätta om strategin verkligen blir bättre 

när hänsyn tas till tillgångarnas karaktär. Detta talar dock emot Lakonishok et al. (1994) 

och Ramannas (2008) teori om att immateriella tillgångar gör att det bokförda värdet 

kan vara missvisande och påverkar aktiens avkastning i negativ riktning. 

 

Anmärkningsvärt är att antalet aktier i TB/M-portföljen i genomsnitt är 7,5 per år. Det 

låga antalet i TB/M-portföljen kan vara ett resultat av att marknaden under dessa år var 

övervärderad. Att antalet aktier i B/M-portföljen ändå var relativt hög jämfört med 

TB/M-portföljen beror på de immateriella tillgångarna vilket tyder på att ca 8 aktier i 

B/M-portföljen var undervärderade på grund av immateriella tillgångar. 
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5.1.2 Delperioder 

För perioden före finanskrisen är den årliga genomsnittliga avkastningen för B/M-

aktierna 50,8 procent, jämfört med index som avkastade 27,3 procent. Under denna 

period är det i snitt 21,2 aktier i B/M-portföljen per år. Den årliga genomsnittliga 

avkastningen för delperioden under finanskrisen var negativt 27,5 procent för B/M-

aktierna jämfört med index som gick ner 25,5 procent. Det fanns då 15,5 aktier i B/M-

portföljen i genomsnitt per år. För perioden efter finanskrisen visar resultatet att B/M-

aktierna slår index med en avkastning på 27,6 procent jämfört med index på 16,9 

procent. Antal aktier i snitt per år för denna period är 35,9 i B/M-portföljen.  

 

Resultatet för de olika delperioderna tyder på att aktierna som ingår i värdeportföljen 

har avkastat bättre än index under de perioder marknaden har en positiv avkastning men 

presterar sämre under finanskrisen. Detta skulle kunna vara ett tecken på att den högre 

avkastningen över tid beror på en högre risk i form av volatilitet. Resultatet av Chen och 

Wangs (2017) studie visade att risken mätt i volatilitet är lägre för aktier med hög B/M-

kvot under finanskris vilket även är fallet i denna studie. Detta då standardavvikelsen 

för perioden under finanskrisen är lägre för B/M-aktier jämfört med index. Det skulle 

kunna vara ett resultat av att aktierna är köpta till substansrabatt och när marknaden som 

helhet går ner under finanskriser fluktuerar priset på de aktier som är övervärderade mer 

än de aktier som redan är undervärderade.  

5.2 Risk 

Risk har länge varit en omdebatterad faktor och åsikterna om vad som klassas som risk 

har gått isär (Fama, 1970; Markowitz, 1952; Bierig, 2000; Grantier, 2009). Denna studie 

utgår från att risk mäts i volatilitet, precis som förespråkare av EMH anser att risk ska 

mätas. Dock påstår Grantier (2009) att värdeinvesterare anser att risken inte ligger i hur 

mycket aktiepriset fluktuerar utan snarare i risken att permanent förlora kapital. Att 

aktiepriset varierar i värde borde inte påverka risken om investeringsstrategin är 

långsiktig då vinst eller förlust realiseras först vid försäljning. För investeringar med en 

kortare tidshorisont kan volatilitet vara ett mer lämpligt mått att använda. Eftersom det 

inte finns något bra svar på vad som egentligen är risk används alltså volatilitet som ett 

mått på risk för att möta argumenten från förespråkare av EMH.  
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En annan aspekt att ha i åtanke vid bedömning av risken i denna investeringsstrategi är 

att ta hänsyn till diversifiering. Enligt Markowitz (1952) bör en portfölj innehålla minst 

20 aktier om den ska anses vara diversifierad. Medelantalet aktier i B/M-portföljen är 28 

per år vilket innebär att B/M-portföljen kan antas vara väldiversifierad. Däremot är 

portföljen under vissa år i större grad beroende av enskilda aktier då det som lägst finns 

8 aktier i portföljen 2006. Detta innebär att varje enskild aktie har en större påverkan på 

den totala avkastningen för detta år och således ökar risken.  

5.2.1 Standardavvikelse 

Standardavvikelse mäter risk som volatilitet vilket inte helt rättfärdigar studiens resultat. 

Resultatet visar att standardavvikelsen är högre för värdeportföljen än för 

marknadsindex. Således anses värdeportföljen vara mer riskfylld än marknadsportföljen 

vilket betyder att en rationell investerare bör välja marknadsportföljen enligt Markowitz 

(1952) portföljvalsteori. Trots detta har marknadsportföljen stått för den största 

nedgången under ett enskilt år samtidigt som den största uppgången under ett enskilt år 

observerats i värdeportföljen. Den totala avkastningen har också den visat sig vara 

högre för värdeportföljen vars värde aldrig understigit marknadsportföljens. Således kan 

volatilitet som mått på risk ifrågasättas i denna studie då den högre standardavvikelsen i 

värdeportföljen mest troligt skulle kunna förklaras av överavkastningen. 

Standardavvikelse kan istället vara ett bättre mått på risk för enskilda värdeaktier då 

bolagen inte sällan lider av ekonomiska påfrestningar. Likt tidigare forskning visar 

denna studie att strategin bygger på att skapa en portfölj med lågt värderade bolag och 

på så sätt uppnår en investerare en högre riskjusterad avkastning.  

5.2.2 Sharpekvot 

Sharpekvoten är enligt Gustafson (2015) och Mueller et al. (2016) ett effektivt sätt att 

mäta avkastningen justerad för risk, ju högre sharpekvot desto bättre. Resultatet visar att 

den riskjusterade avkastningen är högre för värdeportföljen än för index, vilket innebär 

att överavkastningen inte beror på en högre risk. Dock är detta inte statistiskt säkerställt 

vilket skulle kunna innebära att detta resultat beror på slumpen. Således kommer 

hypotes 2 att förkastas då sharpekvoten inte är densamma för både värdeportföljen och 

marknadsportföljen. Huruvida sharpekvoten är ett lämpligt mått att använda kan 

diskuteras då den kan påverkas olika för olika år varför det enligt Mueller et al. (2016) 

är bäst att jämföra sharpekvoten över en längre tidsperiod då den på årsbasis kan vara 
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missvisande och onormalt hög. Den riskjusterade avkastningen på årsbasis är högre än 

1,0 för både värdeportföljen och index vilket stärker påståendet av Mueller et al. (2016). 

Därför jämförs sharpekvoten för hela tidsperioden på 15 år som torde ge en mer 

rättvisande bild. Det går inte med säkerhet att fastställa att överavkastningen inte beror 

på ett högre risktagande men det är en indikation på att det skulle kunna vara så.  

5.3 Anomalier 

Resultatet av regressionsanalyserna är som tidigare nämnt statistiskt signifikant på en 

femprocentig signifikansnivå vilket innebär att värdeportföljernas avkastning över tid 

slår marknadsindex. Således kan vi med största sannolikhet också bekräfta hypotes 1 

som sann då värdeinvesteringsstrategin fungerar även på svenska aktiemarknaden. 

Förklaringsgraden i de olika regressionsanalyserna har dock varit låga vilket betyder att 

variationen i avkastning främst beror på andra faktorer. Med andra ord kan inte orsaken 

till den positiva överavkastningen med säkerhet fastställas. Det enda vi statistiskt kan 

fastslå är att B/M-variabeln endast förklarar en liten del av förändringen i avkastning 

och att storleksvariabeln inte förklarar någon förändring alls.      

5.3.1 Småbolagseffekten  

Banz (1981) dokumenterade i sin studie en negativ korrelation mellan avkastning och 

bolagens storlek. Vår regressionsanalys av storleksvariabeln tenderar att visa liknande 

resultat som Banz (1981) test men resultatet går inte att fastställa som statistiskt 

signifikant. Därav kan vi inte anta att småbolagseffekten är en sannolik orsak till 

överavkastningen. Anmärkningsvärt är regressionsanalysens riktningskoefficient som 

visar att relationen mellan storlek och avkastning är negativ vilket är i linje med Chen 

och Wang (2017) studie om småbolagseffekten. Varför resultatet i denna 

regressionsanalys till skillnad från tidigare studier inte är signifikant kan bero på 

skillnader i olika marknader.   

5.3.2 Likviditetsfaktorn 

De bolag som ingått i värdeportföljen har som bekant ett genomsnittligt lägre börsvärde 

än övriga bolag på marknaden vilket enligt Barone (1990) ofta är förknippat med en låg 

likviditet. Tidigare studier har visat att likviditet har ett negativt samband med 

avkastning (Ibbotson et al., 2013; Richardson et al., 2010). Richardson et al. (2010) 

förklarar att ineffektivitet och illikviditet är relaterade till varandra då mer likvida aktier 
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tenderar att inkorporera information i aktiepriset mer effektivt än illikvida aktier. Detta 

skulle kunna vara en konsekvens av att större institutioner som fondförvaltningar och 

investmentbolag inte väljer att analysera dessa bolag då likviditeten är för låg. Eftersom 

värdeportföljerna i denna studie har överavkastat marknadsindex kan vi således inte 

utesluta likviditetsfaktorn som en potentiell orsak till överavkastningen. Huruvida 

likviditetsfaktorn beror på en högre risk eller felprissättningar går heller det inte att 

fastställa.   

5.3.3 Beteendefinans   

Beteendeekonomi är även det en potentiell förklaring till värdeportföljernas 

överavkastning. Enligt Thaler (2015) och Kaplanski et al. (2015) kan möjliga 

felprissättningar på marknaden förklaras av irrationellt beslutsfattande till följd av att 

det mänskliga beteendet påverkas av känslor. Känt är att B/M-bolag ofta lider av 

ekonomiska påfrestningar och därav i allmänhet är impopulära hos investerare. Den 

historiskt svaga utvecklingen som dessa aktier ofta haft kan förknippas med det som 

contrarian modellen bygger på vilket är att investerare fokuserar på historiska händelser 

(Lakonishok et al. 1994). Av den anledningen blir inte sällan dessa aktier mål för ett 

högt säljtryck vilket i sin tur leder till felprissättningar. Denna faktor kan inte uteslutas 

som en möjlig förklaring till studiens resultat vilket då också skulle kunna ifrågasätta 

teorin om marknadseffektivitet.   

5.3.4 Book-to-market kvoten 

Nyckeltalen B/M samt TB/M har använts för bolagsvärderingen i denna studie. Väl 

medvetna om att värdet på ett bolag speglar flera olika delar av verksamheten och dess 

omgivning. I denna studie har hänsyn inte tagits till mjuka värden om företaget såsom 

tillväxt, branschens framtidsutsikter eller kompetensen hos ledningen. Vad som styrt 

bolagsvärderingen är enbart storleken på det bokförda värdet av det egna kapitalet i 

jämförelse med marknadsvärderingen. Detta skulle kunna vara en förklaring till den 

låga förklaringsgraden som regressionsanalyserna visade för värdeportföljernas 

påverkan på avkastningen. Med stor sannolikhet finns flera andra inneboende faktorer i 

dessa aktier som bättre kan förklara den högre avkastningen.    
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5.4 Grad av marknadseffektivitet 

Enligt teorin om EMH finns det inga över- eller undervärderade aktier då marknaden är 

effektiv och alltid korrekt prissatt (Fama, 1970; Malkiel, 2005). Däremot finns det, som 

tidigare nämnts, bevisligen anomalier som är undantag och inte kan förklaras av EMH. 

Fama (1970) beskriver att det finns olika typer av marknadseffektivitet, vilket finns 

beskrivet i teoridelen. Det kan konstateras utifrån resultatet av denna studie att den 

starka formen av effektivitet inte råder på den svenska marknaden för vald tidsperioden 

då avkastningen bevisligen har varit högre än index. Även Fama (1970) upptäckte ett 

samband mellan insiderinformation och överavkastning vilket talar för att den starka 

formen sällan existerar.  

 

Det går dock inte att utesluta att EMH råder och att det är till följd av en högre risk som 

värdeportföljen överavkastar marknaden. Med denna studies omfattning går det inte att 

utesluta en svag form av marknadseffektivitet då det kräver en teknisk analys. Däremot 

kan den semi-starka formen av marknadseffektivitet sannolikt uteslutas då denna studie 

bygger på offentlig information som bidragit till överavkastningen. Även om teorin om 

EMH har funnits sedan lång tid tillbaka och många forskare har försökt att motbevisa 

Fama (1970) är den fortfarande aktuell idag och svår att helt motbevisa. Detta kan bero 

på att begreppet risk är svårdefinierat samt att det finns olika grader av 

marknadseffektivitet som kan råda vilket gör det svårt att påstå att denna teori inte 

gäller.  

5.5 Relevans för företagsledare  

Studiens sekundära syfte är att tillföra ett kunskapsbidrag till företagsledningen om 

relevansen i att se över B/M-kvoten samt de finansiella mått som ingår i F_SCORE. Det 

kan anses vara av vikt för företagets ledning att hålla aktiekursen på en stabil nivå. Om 

aktiepriset fluktuerar skapar det en osäkerhet i bolagets finansiella stabilitet. Detta tillför 

en riskpremie som enligt Fama (1970) förklaras av CAPM. Riskpremien uppstår vid 

inlåning från banker och andra finansiärer som kräver kompensation för ett högre 

risktagande. Detta påverkar kostnaden för skulder och kapital (cost of debt/cost of 

capital) som i sin tur påverkar företagets resultat. De investerare som tillämpar denna 

investeringsstrategi är aktiva investerare då det krävs en analys av respektive bolag för 

att veta om det uppfyller kriterierna. Så länge bolaget uppfyller kriterierna är målet att 

behålla aktien oavsett marknadsläge. Om företagsledningen lyckas locka till sig 
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värdeinvesterare kommer volatiliteten alltså att minska i aktien vilket gör det intressant 

för dem att ta hänsyn till B/M-kvoten och F_SCORE. Att ha i åtanke är dock att denna 

typ av värdeinvesterare är en liten andel av alla som investerar på aktiemarknaden. 

Därför kan det ha en begränsad påverkan på aktiens stabilitet om företagsledningen 

väljer att rikta in sig på denna typ av investerare. Att ta hänsyn till book-to-market 

kvoten vid företagsförvärv kan vara intressant för företagsledare då detta nyckeltal visar 

hur stor del av köpesumman som inte ryms inom det bokförda värdet av tillgångar. Det 

kan även här vara intressant att justera detta nyckeltal för immateriella tillgångar för att 

utesluta tidigare upparbetad goodwill som enligt Ramanna (2008) inte är fördelaktigt för 

det förvärvande företaget.   
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6. Slutsats 

I detta kapitel kommer en slutsats härledas från studiens resultat och diskussion med 

koppling till syftet och hypoteserna. Studiens teoretiska och praktiska bidrag 

presenteras tillsammans med förslag till vidare forskning inom området.    

 

Det huvudsakliga syftet med studien har varit att testa om Piotroskis 

värdeinvesteringsstrategi överavkastar marknadsportföljen. Resultatet visar att 

värdeportföljen överavkastar marknadsindex samt att den gör det över en längre 

tidsperiod. För delperioderna före och efter finanskrisen, då marknaden har en positiv 

trend, överavkastar värdeportföljen. Under finanskrisen, då marknadstrenden varit 

negativ, har avkastningen för värdeportföljen varit marginellt lägre än index. Det går 

därför att konstatera att strategin både är hållbar över tid samt även under negativa 

trender. Studien visar även en marginell skillnad i avkastning mellan värdeportföljen 

som är justerad för immateriella tillgångar och den som inte är det. Således är slutsatsen 

att det inte är nödvändigt att ta hänsyn till tillgångarnas karaktär vid denna typ av 

värdeinvestering. Detta eftersom flera andra faktorer har betydelse för 

överavkastningen. Vilka dessa faktorer är kan vi inte med säkerhet fastställa genom 

denna studie. Det som går att fastställa i denna studie är att värdeportföljens 

riskjusterade avkastning för hela tidsperioden är högre än marknadsportföljens vilket 

innebär att överavkastningen i denna studie inte beror på en högre risk.  

 

Den effektiva marknadshypotesen kan ifrågasättas då värdeportföljens riskjusterade 

avkastning är högre än marknadsportföljens. Att det råder stark form av 

marknadseffektivitet kan med största sannolikhet uteslutas då flertalet studier, inklusive 

denna, bevisar motsatsen. Även den semi-starka formen av marknadseffektivitet går 

sannolikt att utesluta då studien har använt sig av offentlig information som har bidragit 

till överavkastningen. Däremot går det inte genom studiens omfattning att motbevisa att 

det råder en svag form av marknadseffektivitet. På så vis kan vi inte förkasta den 

effektiva marknadshypotesen då det sannolikt råder en svag form av 

marknadseffektivitet.   

6.1 Hypoteser 

Hypotes 1: Värdeportföljen har en högre avkastning än marknadsportföljen.  
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Denna hypotes bekräftas då avkastningen i värdeportföljen enligt studiens empiriska 

resultat är högre än för marknadsportföljen. Detta tyder på att värdeinvesteringsstrategin 

fungerar även på den svenska aktiemarknaden.  

 

Hypotes 2: Båda portföljerna har samma sharpekvot.  

Denna hypotes förkastas då sharpekvoten för värdeportföljen är högre än för 

marknadsportföljen. Således ger värdeportföljen en högre avkastning än 

marknadsportföljen i förhållande till risk.   

6.2 Teoretiskt bidrag 

Studiens resultat visar likt tidigare forskning att Piotroskis investeringsstrategi 

F_SCORE baserat på värdeaktier överavkastar marknadsindex och således har studiens 

huvudsakliga syfte uppfyllts. Utmärkande för denna studie är att den utförts på den 

svenska aktiemarknaden mellan åren 2002 till 2016 samt att studien innefattar tre 

delperioder, före, under och efter finanskrisen 2008. Att aspekter som tillgångarnas 

karaktär har beaktats tillför ett teoretiskt bidrag och är också det utmärkande för denna 

studie. Resultatet bidrar dels till (i) vetskapen att det går att överavkasta 

marknadsportföljen utan att nödvändigtvis ta en högre risk. Statistiska tester visar (ii) att 

F_SCORE antar en normalfördelningskurva där de bolag med F_SCORE över fem 

generellt presterar bättre och kan således vara ett bra mått på ett bolags kvalitet. Studien 

lämnar även ett teoretiskt bidrag i form av (iii) ytterligare bevis för att book to 

market kvoten är ett användbart nyckeltal för bolagsvärdering och att denna strategi 

därför kan anses vara en anomali för den effektiva marknadshypotesen. 

 6.3 Praktiskt bidrag 

Det praktiska bidraget i denna studie består av tre delar. Den första delen går ihop med 

det sekundära syftet som är att tillföra ett kunskapsbidrag till företagsledare om 

relevansen i att ha en book to market policy. (i) Att regelbundet se över det bokförda 

värdet jämfört med marknadsvärdet kan vara en bra strategi för att locka investerare och 

försöka stabilisera aktiekursen. En stabil aktiekurs är önskvärt då externa finansierare 

kräver en lägre riskpremie för att låna ut pengar vilket gör att kostnaden för skulder och 

kapital minskar. Ytterligare praktiskt bidrag riktar sig till investerare då det (ii) är 

möjligt att överavkasta marknaden med hjälp av Piotroskis värdeinvesteringsstrategi 

utan att risken nödvändigtvis behöver vara högre. Denna strategi fungerar även på en 
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mindre aktiemarknad som stockholmsbörsen. (iii) Att ta hänsyn till tillgångarnas 

karaktär vid värdeinvestering har visat att det inte ger någon större effekt på 

avkastningen varför det kan anses vara överflödigt för en investerare.   

6.4 Förslag till vidare forskning 

För att närmare kunna studera den svaga formen av marknadseffektivitet krävs en 

djupare studie i teknisk analys där hänsyn inte tas till något annat än historiska prisdata. 

Ett förslag är därför att göra en studie utifrån Contrarian strategin för att få djupare 

förståelse om den svaga formen av marknadseffektivitet.  

 

Ett annat förslag till vidare forskning är att göra en studie likt denna men bortse från 

book to market kvoten och istället köpa aktier med ett F_SCORE på 5 eller högre samt 

blanka aktier med ett F_SCORE på 0 och 1. Detta då resultatet visar att aktier med 0 

och 1 i F_SCORE har haft en negativ avkastning under den aktuella tidsperioden. Det 

som skulle kunna försvåra denna typ av studie är att reglerna för blankning varierar 

mellan olika länder och att det i Sverige endast går att blanka aktier med täckning, alltså 

aktier som säljaren har lånat eller säkerställt att det går att låna. Naken blankning är 

förbjudet i Sverige vilket skulle kunna skapa problematik i denna typ av studie då alla 

aktier inte går att blanka.    

 

Studiens resultat visar att värdeportföljen överavkastar marknadsindex. Vad som 

orsakar denna överavkastning omfattas inte av denna studie då de statistiska testernas 

förklaringsgrad är väldigt låg. Med största sannolikhet är orsakerna många till denna 

överavkastning och av denna anledning finns utrymme för vidare forskning. Ett förslag 

är att studera sambandet mellan avkastningen och de inneboende faktorer som 

småbolagseffekten, likviditetsfaktorn eller beteendefinans innefattar.  
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