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ABSTRACT
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1. INTRODUKTION

1.1 INTRODUKTION

Att Overtriffa aktiemarknaden &r nagot som gidckat manga investerare, akademiker och
privatpersoner. Framfor allt pastar ofta investerare och privatpersoner att de har lyckats men
mots av invindningen fran akademiker att de hoga avkastningarna forklaras av en hogre risk i
investeringarna. For att sla aktiemarknaden maste den genererade avkastningen riskjusteras
vilket betyder att den faktiska avkastningen jimfors med den forvdntade avkastningen och
forst ndr den faktiska avkastningen Overstiger den forvintade kan det sédgas att
aktiemarknaden ar slagen. I de fall diar den faktiska avkastningen inte Overstiger den
forvintade avkastningen hade investeraren gjort béttre i att investera i ett index. Det finns en
mingd investeringsstrategier som alla pastar att deras strategi kan uppna dessa 6vernormala
avkastningar. Den gemensamma ndmnaren bland dessa strategier dr att de alla menar att
kapitalmarknader inte dr perfekta samt att dessa imperfektioner gar att identifiera och att
marknaden Korrigerar sig pa sikt.

Debatten om aktiemarknadens effektivitet har pagatt lange. Tron pa marknaden som effektiv
var brett accepterad fram till 1990-talet da studier inom beteendefinans blev allt vanligare.
Empiriska undersokningar har aterkommande pekat pa ineffektivitet och velat forklara det
med kognitiva influenser sasom investerares Overreaktioner eller att aktiepriser speglar
publicerad redovisningsinformation p& ett icke tidsrationellt sitt'. Vilket tyder pa att
investerare tenderar att kopa dyra tillvixtaktier.

En reaktion pa detta dr investeringsstrategier som baserar sig pa att istéllet kopa virdeaktier.
Dess grundldggande syn beskriv kanske bidst av Benjamin Grahams personifiering av
aktiemarknaden som den manodepressive Mr Market. Ibland styrs Mr Market av girighet och
ibland av rddsla. For att na doveravkastningar pa aktiemarknaden skall investeraren ga tvirt
emot Mr Market. Logiken bygger pa att kopa virdeaktier vilka beskrivs som kapitaltillgangar
som har ett fundamentalt virde som Overstiger det priset som kapitalmarknaden siljer
tillgangen for, eller sa som Benjamin Graham sa det att "kopa en dollar f6r 50 cent”. Utover
denna princip brukar virdeinvesterare dven se sig som en aktiv foretagspartner istillet for en
passiv aktiedgare samt att endast investeraren i foretag som de forstar sig pa. Dessa
grundlidggande principer har sedan utvecklats till en mingd olika inriktningar inom
virdeinvesteringsfilosofin.

Ett av virdeinvesterarnas verktyg for att identifiera dessa undervirderade aktier &r
anvindandet av en sikerhetsmarginal. Begreppet dr lanat fran ingenjorerna som menar att vid
sammanslagningen av perfekt och imperfekt information blir slutsatsen fortfarande imperfekt.
For att kompensera for dessa imperfektioner anvéinds sikerhetsmarginalen. Virdeinvesterarna
operationaliserar sikerhetsmarginalen genom att dra av en forutbestimd procentsats fran
fundamentalviérdet. Det dr inte helt klart vad sdkerhetsmarginalen ska tdacka in om det ska vara
kompensation for felberdkningar, felprisséttning eller en sidkerhet mot framtida nedgangar i
fundamentalvérdet.

! Skogsvik & Skogsvik, 2010
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Som framsta bevis for vardeinvesteringens duglighet brukar den virldskdnda investeraren
Warren Buffett framhallas, fore detta student till Benjamin Gramham. Han brukar i sin tur
framhélla framgangen for hans klasskamrater. Ur ett akademiskt perspektiv &r dessa
framgangar inte verifierade men istdllet finns det en méngd studier som pa olika sitt har
operationaliserat virdeinvesteringsstrategin och visat att den kan generera veravkastningar.

Tidigare forsking om virdeinvestering har ofta anvant multipelvérdering (till exempel Truong,
Cameron (2010)*, Arshanapalli, Bala & Nelson, William B (2007)°, Fama & French (1993)*,
Lakonishok et al. (1994)° och Haugen (1997)°).

Denna studie kommer endast att undersoka felprissittning pa aktiemarknaden. Den kommer
alltsa inte undersoka de andra centrala principerna i virdeinvesteringsfilosofin om att forsta
foretaget samt dess industri och vikten att vara en aktiv dgare. Anledningen till detta ir att
dessa principer dr av en mer kvalitativ natur och det finns ingen klart koncensus hur dessa
principer skall operationaliseras.

Det bidrag vi hoppas tillfora forskningen dr att vi i en akademisk kontext introducerar den i
virdeinvesteringslitteraturen sa kallade sckerhetsmarginalen. Tidigare har den anvénts i
studien Do value investors add value? av Athanassakos (2011), men studien har genomforts
otransparant varfor den blir svar att forsta och replikera. Sdkerhetsmarginalen har ocksa
namnts kortfattat av Penman (2007)7 och lite lingre av Kenton K Yee (2008)8, Joseph
Calandro , Jr . (2005)°, (2008)'°, (2009)"!, Jackson och Hamilton (1968)'2, Douglas A. Hayes
(1950)".

2. TEORETISKT RAMVERK

Det dr viktigt att notera att ett av de viktigaste momenten i en virdeinvesteringsstrategi ir
beriknandet av fundamentalvirdet. De tidiga vérdeinvesterarna fokuserade framf6r allt pa
olika nyckeltal for att bestimma fundamentalvirdet pa foretagen. Pa senare tid har olika
diskonteringsmodeller véxt i betydelse och forklaringen for deras popularitet torde ligga i det
starka stod dessa modeller har inom ekonomisk teori. Med detta som grund kommer vi att
anvinda residualvinstmodellen.

2 Truong & Cameron, 2010

3 Arshanapalli, Bala & Nelson, William B, 2007
4 Fama & French, 1993

5 Lakonishok, Shleifer, Vishny, 1994

% Haugen, 1997

7 Stephen H. Penman, 2007

8 Kenton K. Yee, 2008

o Joseph Calandro , Jr, 2005

10 Joseph Calandro, Jr, 2008

1 Joseph Calandro , Jr, 2009

12 paul H. Jackson, James A. Hamilton, 1968
" Douglas A. Hayes, 1950
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2.1 RESIDUALVINSTMODELLEN

Denna uppsats anvinder den residualvinstmodell som beskrivs i Skogsvik (2002)'*. Olika
varianter av modellen har cirkulerat i den akademiska litteraturen sedan 1930-talet.” De
fraimsta fordelarna med modellen dr dess tydliga koppling till redovisningsdata, att den &r
deducerad frén teorin om kapitalvirde'®, att den explicit skiljer pa over- och underavkastning
samt att den dr empiriskt verifierad. Den underliggande intuitionen av modellen &r att ett
foretags fundamentalvirde bestims som nuvirdet av forvintade framtida nettoutdelningar, det
vill sdga forvintade utdelningar minus forvidntade nyemissioner. Formeln for detta kan
skrivas:

Ekvation (1)

Vo = D; — N;
o (1+p)t
t=1

I denna definition dr V,, foretagets fundamentalvirde vid tidpunkten O, D; — N; ar forvéintade
framtida nettoutdelningar givet all publik information vid tidpunkten O och p &r foretagets
kapitalkostnad baserat pa informationen om foretaget vid tidpunkten 0. I denna definition dr
kapitalkostnaden konstant for foretaget.

Givet att kongruensprincipen haller kan ekvation (1) skrivas om till féljande ekvation:

Ekvation (2)

T

_ B, 1(R'ge—p)  Br(Vp/B—1)
o ‘B°+2 a+pr atar

t=1

I denna definition dr B, bokfort virde av eget kapital bestdimd efter utdelningen och inklusive
nyemissioner vid vérderingstillfillet, Zfz L Bi_1(R*g: —p)/(1 + p)t dr nuvirdet av
forvintade framtida residualvinster till tidpunkten T och By(Vy/B — 1)/(1 + p)" 4r nuvirdet
av forvintade framtida goodwill/badwill av eget kapital vid tidpunkten T. Det kan noteras att
goodwill/badwill av eget kapital vid tidpunkten T i princip dr samma som framtida férvantade
residualvinster efter tidpunkten T. Standardverk inom foretagsvirdering foresprakar alla
explicita multiperiodsmodeller framfor multipelvirdering®’.

Goodwill/Badwill parametern (V/;/B — 1) bestar dels av affiarsméssig goodwill och dels av ett
mitfel i eget kapital. Den affirsmissiga goodwillen (badwillen) beror pa om foretaget

' Skogsvik, K., 2002

' Termen Edwards-Bell-Ohlson virdering, EBO, myntades av Bernard (1994). Den teoretiska hirledningen av
virderingsmetoden kan hiamtas i Ohlson (1990, 1995), Lehman (1993), och Feltham och

Ohlson (1995). Tidigare hirledningar kan ses i Preinreich (1938), Edwards och Bell (1961), och

Peasnell (1982). En foreslagen, enkel, arbetsgang for att anvinda metoden finns i Lee (1996).

16 Koller et al (2005), Jamin (2005), Penman (2007)

17 Demirakos, Strong & Walker, 2004
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forvintas tjana en avkastning pa det egna kapitalet som 6verstiger (understiger) foretagets
kapitalkostnad. Mitfelet 1 eget kapital forklaras av konservatismen i redovisning. Detta
medfor oftast att (/B — 1) > 0 #ven i de fall da det varken finns en affirsmiissig goodwill
eller badwill.

Vidare kan det antas att pa grund av konkurrens kommer den affirsmissiga goodwillen att
forsvinna Over tiden medan mitfelet kommer att bestd. Den marknadsekonomiska
mekanismen bakom konkurrens forklaras oftast av idealtillstandet perfekt konkurrens. Perfekt
konkurrens rader pa en marknad dir intrdde och uttrdde dr latt. Detta hindrar aktorerna att
tjana over marginalkostnaden eftersom industrier dér foretag bedriver sadana virdeskapande
affarer attraherar fler foretag som sidnker marginalkostnaden for att ta marknadsandelar, vilket
pa sikt leder till att foretagen gor nollvinst'®. Ett foretags afféarer dr bara virdeskapande om de
tjgnar Over marginalkostnaden. For att foretag ska attrahera investerare maste
marginalkostnaden inkludera avkastningskravet'’. Att industrier vid nigon tidpunkt i
framtiden inte skulle komma att befinna sig i eller vara vildigt nidra tillstandet perfekt
konkurrens dr svart att motsdga, sirskilt inte om kapitalmarknader ar effektiva i
resursallokering sa att kapital darfor allokeras mot foretag som tjdnar avkastning Over
avkastningskravet.

Om miitfelet i eget kapital (V4:/Brie — 1) dr samma som (V;/Br — 1) fran tidpunkten T
och framat samt att tillvixten i eget kapital dr konstant kan den forvintade avkastningen pa
eget kapital efter horisonttidpunkten bestimmas enligt foljande:

Ekvation (3)

ROEss = pss + (V1/Br — 1) X (pss — gss)

Ekvation. (2) visar att framtida prestationer borde vara nira kopplat till nuvarande B/P, vilket
ar i linje med empiriska fynd pa att lagt (hogt) B/P har hogre (ldgre) framtida réintabilitet pa
eget kapital (se Fama & French, 1995*). Dock ska den omviinda relationen mellan framtida
vinster och prestation och nuvarande B/P matt inte tolkas som ett bevis pa
marknadseffektivitet, utan endast att marknaden tar framtida prestationer i beaktning vid
formulerandet av priser, inte att den fullt ut beaktar all information.

Inom den akademiska litteraturen finns det en mingd vérderingsmodeller som har bevisats ha
prediktionskraft, som har forklarat bade nuvarande aktiepriser samt framtida avkastningar.
Bland dessa modeller finns multipelvirderingar. Dessa modeller antar oftast ett enkelt
samband mellan redovisningsdata och aktiepriser, sdsom det linjira sambandet hos P/E-
mattet. Detta medfor att de dr enkla att anvidnda men har svart att fanga in alla viarderelevanta
aspekter. Vidare antar multipelvirderingen att det finns jaimforbara foretag som handlas pa en
aktiemarknad dér priset kan antas vara ’korrekt’. Detta korresponderar med den vilkénda

18 Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D., 2005
1 Perloft, J. M., 2004
2 Fama & French, 1995
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hypotesen om semistark marknadseffektivitet. Huruvida denna hypotes dr empiriskt riktig ar
inte helt klart.

Empiriska studier har visat att residualvinstmodellen har formaga att forklara aktiepriser. Lee
et al (1999) utgar i sin applicering av residualvinstmodellen fran en tro pa att pris och vérde
konvergerar pa lang sikt och kommer fram till att en tidsvarierande diskonteringsrianta amt ett
anvindande av analytikers prognoser dr viktiga for att intrinsikalvirdet skall fa
prognosformaga. Alternativa tidshorisonter och riskpremier visade sig inte vara lika viktiga.

Residualvinstmodellen, da den anvinds for att estimera ett intrinsikalvirde, stiller inget krav
pa att anta marknadseffektivitet till skillnad fran tidigare forskning som till exempel studerar
korrelationen mellan redovisningsdata och pris*'. Residualvinstmodellen har empiriskt
aterkommande visats sig fungera vil pa bade svenska och internationella marknader.

2.2 KRITIK AV RESIDUALVINSTMODELLEN

Osékerheten 1 fundamentala vérderingsmodeller, dven residualvinstmodellen, dr att det dr
svart att forutse framtida floden (kassafloden och vinster), att de ofta har en slumpmaéssig
natur och att det kan vara svart att skilja mellan permanenta och kortlivade mﬁngderzz. Ocksa
métningen av nuvarande tillgangar, inkomster, och kassafloden innebir stora osékerheter och
de kan vara influerade av valet av redovisningsmetod och utav ledningens manipulation av
redovisningen.

Kassaflodesmodeller (sasom diskontering av fria kassafloden) Overkommer till viss del
ledningens manipulation, men kopplingen till redovisningsdata dr da inte lika tydlig samt att
det dr storre mingder framtida floden som skall estimeras, till skillnad fran
resuidualvinstmodellen déar en stor del av intrinsikalvdrdet utgoérs av det nuvarande egna
kapitalet. Det har dven visats sig i en studie att prognoser som baserar sig pa vinster resulterar
i firre felestimeringar éin de prognoser som baserar sig p4 utdelningar eller kassaflden™.

Traditionella multipelvirderingar har i sin tur fordelen att de 4r enkla att anvinda samt att det
inte behovs gora explicita antaganden om framtiden. Antagandena som gors dr endast
implicita, vilket dock medfor eventuella inkonsistenser for aktien som ska vérderas i
forhallande till jamforelsegruppen eftersom varken risk, tillviaxt eller potentiella
virdegenererande floden tas i berdkningen (se till exempel Skogsvik & Skogsvik (2008)%.
Multiplar reflekterar ocksa stimningen pa marknaden och virdena kommer att ligga ndrmare
marknadspriset dn virdet som genereras fran multi-periodsmodeller. Negativt dr ocksa att
multipelvirderingarnas underliggande antaganden dr mindre transparanta. De saknar ocksa
stabil teoretisk grund och flera forsok har gjorts med att forklara dveravkastningarna pa
tvirsnittdatan. An si linge har det inte klargjorts huruvida skillnaden i avkastningar beror p
marknadsineffektivitet eller om det dr en kompensation for risk.

= Penman, Stephen H.,1991

2 White, Sondhi, Fried, 2003

2 Penman S, H., & Sougiannis, T.,1998
* »Skogsvik, K. & Skogsvik, S., 2008
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2.3 KAPITALKOSTNAD

Alla investeringar dr exponerade mot nagon form av risk. Sa vil finansiell teori som intuition
sdger att desto mer riskfylld en investering dr desto hogre maste avkastningen vara. Darfor
kan den forviantade avkastningen skrivas som summan av den riskfria rdntan och riskpremien
som kompenserar for risken. I residualvinstmodellen denoterar parametern p risken eller
kapitalkostnaden hos aktien. Det finns ett antal olika modeller som &r avsedda att estimera
denna parameter men det finns ingen modell som ir klart bittre #n nigon annan. Asikterna,
bade fran teoretiker och praktiker, gar isir da det giller hur risken ska méitas samt hur
riskmattet ska konverteras till en forvintad avkastning som kompenserar for risk.

Kapitalkostnaden #r ocksa central vid riskjusteringen av olika avkastningar nér
investeringsstrategier, fonder eller enskilda aktier skall wutvédrderas. Estimering av
kapitalkostnaden for anvindandet vid fundamentalviarderingen skiljer sig nagot fran
estimeringen av kapitalkostnaden vid utvirderingen. Den tidigare ska vara ett estimat for
forvintade kapitalkostnader medan den senare ska fungera som den faktiska kapitalkostnaden
under perioden for utvirderingen.

Denna undersokning anvédnder primért Capital Asset Pricing Model (CAPM) utvecklad av
William Sharpe (1964) and John Lintner (1965). Det ér en av de vanligaste modellerna for att
estimera kapitalkostnader men den har blivit starkt kritiserad inom den akademiska
litteraturen. Kritiken riktar dels in sig pa svarigheterna som uppstar i samband med estimering
av kapitalkostnaden samt dels modellens oférmaga att inkludera all risk som ett foretag
faktisk dr exponerad mot. Logiken bakom CAPM ir att en kapitaltillgangs risk mits som en
funktion av marknadsportfoljens 6veravkastning 6ver den riskfria rantan. Formeln for CAPM
lyder:

Ekvation (4) CAPM

Pe =17 + Bi X (Nvke — 77)

I denna ekvation &r p.den forvintade avkastningen pd kapitaltillgdngen i, ¢ dr den riskfria
rintan, ry ar den forvintade avkastningen pa marknadsportféljen och f; édr beta for
kapitaltillgangen i. Beta for en kapitaltillgang beriknas som:

Ekvation (5) Beta

_ Covy
;=

Oin
Dir Cov;pir kovariansen mellan kapitaltiligdngen i och marknadsportfoljen och ¢? ir

variansen av marknadsportfoljen.

CAPM bygger pa en rad starka antaganden: (1) att alla investerare &r riskaversiva och
maximerar forvintad nytta for varje period. (2) alla investerare har identiska
beslutshorisonter och homogena forvintningar rorande investeringsmgjligheter. (3) alla
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investerare har formagan att vilja bland portfoljer endast pa basis av forvintad avkastning och
variansen pa avkastningen. (4) transaktionskostnader och skatter dr noll och (5) alla tillgangar
ar obegrinsat delbara. Givet det ytterliggare antagandet att kapitalmarknaden ir i jamvikt, blir
uttrycket for den forvintade avkastningen for en period lika med ekvation (4).

En av de forsta kritikerna till CAPM var Roll (1997). Han menade att marknadsportféljen inte
ar observerbar eftersom den skall innehalla alla tillgangar d.v.s. aktier, obligationer,
fastigheter, tavlor, ravaror etc.”” Dirfér kan CAPM aldrig testas och alla tester som gors ar ett
test av CAPM samtidigt som det dr ett test av marknadsportfoljen. Av denna anledning gar det
varken att verifiera eller falsifiera CAPM, eftersom det kan argumenteras att proxyn som
anviands som marknadsportfolj &ar felaktigt. Enligt Roll omojliggér detta en empirisk
bevisning av CAPM.

I en av de forsta studierna som papekar bristerna hos CAPM da det kommer till att forklara
hoga avkastningar pa sma foretag studerade Banz (1981) avkastningar pa aktier fran 1936-
1977 och kom fram till att investeringar i de minsta foretagen (minsta 20% av foretagen matt i
borsvirde) pa NYSE mellan 1936-1977 skulle ha genererat 6% mer efter att ha justerat for
betarisk dn att ha investerat i foretag med stort borsvirde. Sedan dess har det forskats pa bade
ursprunget och ihalligheten, med olika resultat. En premium pa sma foretag har bevisats, dven
utanfor USA.

En premium pa sma foretag har varit ihdllande, men volatil, pd den amerikanska
aktiemarknaden med stundtals de stora foretagen som gett hogre avkastning dn de sma.

Trots Rolls kritik undersokte Fama och French (1992) forhallandet mellan aktiers beta och
avkastning under tidsperioden 1963-1990 och kom fram till att det inte finns nagon relation
diarimellan. Resultat har utmanats i tre olika efterkommande studier. Den forsta genomférdes
av Amihud, Christensen, och Mendelson (1992). De anvinde samma data som Fama och
French men kom fram till att det fanns ett signifikant forhallande mellan beta och
avkastningar bland aktierna. Kothari och Shanken (1995) anviénde arliga avkastningar istéllet
for kortare intervaller och dven de kom fram till att det fanns ett forhallande mellan beta och
avkastningar. Slutligen undersokte Chan och Lakonishok (1993) betas forhallande till
avkastningar under tidsperioden 1926-1991 och kom fram till att det positiva forhallandet
mellan beta och avkastningar slutade att existera under perioden efter 1982.

Fama och French (1993)*° upptickte att avkastningarna under aren 1963-1990 pa NYSE var
starkt korrelerade med Eget Kapital/Pris (B/P) samt borsvarde (BV). De foreslog att dessa
variabler borde ldggas till CAPM-modellen och fungera som proxyvariabler for risk, utdver
den risk CAPM redan miiter.

Vidare har Fama och French resultat diskuterats i den akademiska litteraturen. Lakonishok et
al. (1994) hivdar istéllet att virdepremien inte alls beror pa skilda diskonteringsriantor utan
forklarar att investerare systematiskt dr naiva i1 sina prognoser av foretags framtida
prestationer. Eftersom foretag med laga (hoga) multiplar som B/M tenderar att ha bra (daliga)

» Roll, Richard, 1977
2 Fama, Eugene F.; French, Kenneth R., 1993
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historiska prestationer sa tillskriver investerare de irrationellt hoga (laga) virden. Detta ir
alltsa ett exempel pa beteendefinansiella forklaringar.

Daniel och Timan (1997) konstaterar att virdeaktier samvarierar med varandra men att det
inte beror pa risk. Davis et al (2000) uttrycker att det finns en mingd andra forklaringar, till
exempel olika beteendeaspekter.

Aven om Fama French kan forklara en storre del av avkastningar an CAPM modellen, sa
kommer dock med modellen en ©kad komplexitet. Istdllet for att estimera framtida
Overavkastningar pa marknadsportfoljen kriver Fama och Frenchs trefaktormodell ytterligare
tva estimeringar. Denna 0kade komplexitet har inte godtagits av investerare som fortfarande
anviander CAPM. Vidare foresprakar de flesta larobocker fortfarande CAPM.

For nirvarande finns det ingen dataserie for Fama French avkastningar pa den svenska
marknaden for den tidsperiod som vi utfor var undersokning pa. Trots detta vill vi undersoka
om avkastning pa vara portfoljer kan tankas forklaras av B/P eller storleken pa borsvirdet,
varfor vi kommer att gora en liknande analys som Frankel et al (1998)%.

2.4 RISKJUSTERADE AVKASTNINGAR

Niar det kommer till riskjusteringen vid utvirderingen av de olika portféljernas prestation
kommer denna uppsats primirt att anvinda 6veravkastningar som mits med CAPM formeln.
For att komplettera CAPM estimeras @ven ett sa kallat Traynor index. Fordelen med Traynor
index framfor den sa vanliga CAPM ir att Treynor index rankar strategier med lagre beta
hogre 4n vad en utvdrdering med CAPM gor. Det ar en storre bedrift att tjdna till exempel 1%
avkastning pa en strategi med 7% forvintad avkastning @n vad det &r att tjina 1% avkastning
pa en strategi med 15% i forvintad avkastning.

Vidare kommer vi att anvidnda faktiska virden i CAPM berdkningarna istéllet for estimerade
framtida vidrden. DA antar istillet badde den riskfria rdntan 7y och avkastningen pa
marknadsportfoljen ry, faktiska virden. Aktiens beta f; antar dven den det faktiska vérdet
som den har uppvisat under investeringsperioden. Aven vid anvindande av CAPM i
utvirderingssyfte kvarstar de brister med CAPM som tidigare har patalats.

3. OPERATIONALISERING AV MODELLEN

Eftersom denna modell kommer att anvindas pa ett stort antal foretag, alla med varierande
utsikter i fraga om tillvéxt, utveckling av ROE samt utdelningspolitik maste vi tillimpa
antaganden som dr tillrackligt generella. Vi har inte studerat enskilda foretags verksamheter
och forutsdttningar sasom till exempel intrideshinder, konkurrenslige, produktmix och
ledning.

Det dr primirt fem parametrar som vi behover for att estimera fundamentalvirdet pa aktierna.
Dessa ar kapitalkostnad, maétfel i eget kapital, framtida ROE, bokfort virde av eget kapital

¥ Richard Frankel, Charles M.C. Lee, 1998
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samt aterinvesteringsandel. Virderingarna sker en gang per ar och 90 dagar efter arsskiftet,
mellan aren 2000-2011, eftersom det da &r rimligt att anta att den senaste
arsredovisningsinformationen &r tillginglig for alla, samtidigt som risken for att ny
information tillkommit &r 1ag.

3.1 KAPITALKOSTNAD

Vid tillimpandet av CAPM {or estimeringen av forvédntade kapitalkostnaden p; krévs tre
parametrar. Dessa &r den forvintade riskfria réntan 7y, forvintade avkastningen pa
marknadsportfoljen ry samt aktiens beta B;. Estimaten for dessa parametrar som skall
anvindas vid fundamentalvirderingen ska vara framatriktade. Denna uppsats kommer att
anvinda tre olika estimat pa p; vid fundamentalvirderingen: ett beta baserat pa regression, ett
beta baserat pa regression med justering for finansiell risk, samt ett industribeta som
foresprakas av Damodaran (2002).

Beta 1 CAPM-modellen skall representera tre olika sorters risk; risken som &r forknippad med
den industri foretaget verkar inom, andelen fasta kostnader foretaget har samt den finansiella
risken. Vi kommer att redogora for dessa tre faktorer nedan.

3.1.1 REGRESSIONSBETA

En del av kritiken som riktats mot CAPM ér svarigheten att estimera marknadsportfoljen.
Dessa svarigheter dr svara att overkomma men det finns nagra rekommendationer att ga efter
som i vart fall minimerar eventuella fel. For det forsta skall index som innehaller ett storre
antal aktier foredras framfor ett index som innehaller firre aktier, for det andra skall index
som dr viktade med borsvirde foredras framfor likaviktade index och for det tredje skall index
reflektera 1 vilken utstrickning marginalinvesteraren dr diversifierad. Det vill sidga
internationella investerare skall anviinda ett internationellt index och svenska investerare skall
anvinda ett svenskt index. I denna uppsats har vi anvint SIXRX som &r ett brett index som &r
viktat pa borsvirde, dessutom dr det ett svenskt index eftersom denna uppsats dr dmnad att
lasas av svenska investerare.

Ett annat problem vid estimeringen av beta dr valet av tidsperiod for estimeringen. En ldngre
tidsperiod har fordelen att vi far fler observationer i var regression, men foretag dndras over
tid och med det dven dess riskexponering. Den bésta 16sningen vore om vi kunde anvinda
langa tidsperioder for foretag vars verksamhet och kapitalstruktur varit stabila 6ver tid och en
kortare tidsperiod for foretag som &ndrat inriktning pa verksamheten och som har justerat
kapitalstrukturen. Eftersom denna justering av tidsperiod kan ha inslag av subjektiva element
har vi valt en fast tidsperiod pa 48 manader, i enlighet med Skogsvik S., & Skogsvik K.
(2010)** och Runsten (1998)™.

Det sista problemet vid estimering av beta dr valet avkastningsintervall. Kortare tidsintervall
har fordelen att antalet observationer Okar vilket ger att stabilare resultat i regressionen.

8 Aswath Damodaran, 1999 och 1994
¥ Skogsvik, S., & Skogsvik, K., 2010
30 Runsten, M., 1998
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Nackdelen dr att aktier som inte handlas kontinuerligt kommer att fa snedvridningar i
estimaten, att aktier med lag likviditet far allt for laga betaestimat och aktier med hog
likviditet for allt for hoga betaestimat. Givet att 48 manader &r en relativt lang tidsperiod for
estimering av beta anser vi att ett manatligt avkastningsintervall ger tillrickligt manga
observationer for att beta skall vara stabilt och att betaestimaten inte ska drabbas av
snedvridningar pa grund av likviditet.

Det beta som &r beskrivna ovan kommer att utgora de beta som ingar i varat forsta estimat av
fundamentalviarden for foretagen. Detta estimat av beta innehaller samtliga tre riskfaktorer
men det dr snedvridet pa olika vis. Vi kommer nedan att referera till detta beta som
regressions beta. Fundamentalvirdet baserat pa detta beta kommer att utgora referensvirden
som sedan jamfors med de 6vriga fundamentalvérdena.

3.1.2 BETA JUSTERAT FOR FINANSIELL RISK

For att fa ett beta som mer korrekt reflekterar den finansiella risken bor det justeras efter hur
respektive foretag dndrar kapitalstruktur under den tidsperiod beta dr estimerat. Som tidigare
namnts reflekterar regressionsbeta bland annat den historiskt finansiella risken for respektive
foretag. Om foretaget har haft en konstant kapitalstruktur dr detta inte ett problem men om
kapitalstrukturen @ndras kan det leda till snedvridningar i beta. I ett forsta steg tas darfér den
finansiella risken fran beta bort genom f6ljande formel:

By = BL
Skuld
<1 +(1-9 (Bérsvéirde))

I denna definition dr Sybeta exklusive finansiell risk, £, dr beta med finansiell risk (finansiellt
beta), t dr skattesatsen, Borsvarde dr marknadsvirdet av foretagets aktier och Skuldir det
bokforda virdet av skulden som antas vara ett ungefirligt marknadsvirde. Denna kvot ar ett

genomsnitt Over den period som beta estimerats (48 manader). Darefter tar vi
Skuld
Borsvarde

kapitalstrukturen ( )Vid virderingsdatumet for att fa fram ett beta som reflekterar den

aktuella kapitalstrukturen. Det bor noteras att denna justering av beta antar att beta for skulden
ar 0. Detta dr nodvéandigtvis inte alltid sant.

3.1.3 INDUSTRIBETA

Slutligen dr vi intresserade av att hitta ett beta som reflekterar verksamheten for de olika
foretagen pa ett korrekt vis. Ett forslag pa detta dr de industribeta som Aswath Damadoran
rekommenderar’'. Till att borja bor det papekas att ett beta for tva tillgangar dr samma som
det virdeviktade genomsnittet av respektive tillgangs beta. Vidare gor vi antagandet att
foretag som verkar inom samma industri har liknande operationell risk samt andel fasta
kostnader. Detta antagande &r starkt eftersom det dr troligt att mindre foretag har en hogre
andel fast kostnader &n ett storre foretag. Problematiken med storlek kommer vi att behandla
separat varfor vi inte finner nagon anledning att ta hinsyn till detta i estimeringen av beta.

3 Damodaran, A., 1999
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Utifran detta resonemang kan vi berdkna ett virdeviktat genomsnitt av beta dér den finansiella
risken dr bortjusterad for alla foretag inom en viss industri. Dérefter kan vi applicera detta
beta pa de individuella foretagen och justera tillbaka den finansiella risken. Formeln for detta
beta lyder:

Borsvarde psretag1 Borsvidrde pgretagn

IBIndustri = X ﬁF(‘jretag 1t X ﬁF(‘jretag n

Totalt Borsvardei,gistrin Totalt Borsvardei,gistrin

Dir n ar antalet foretag i industrin. Fordelarna med denna metod att bestimma beta &r att brus
och standardavvikelse i betaestimaten minskar. Standardavvikelsen for indusribeta ges av
foljande formel:

Genomsnittlig standardavvikelse;, gividuelit beta

Vn

I denna undersokning har industriindelningen hamtats fran Runsten (1998) dar respektive
foretag har matchats med hjilp av industriindelningen som ges 1 Thomson Datastream. Nedan
foljer vara estimat pa industribetan:

Standardavvikelsen, gystriveta =

Tabell 1 Industribetan

Industi; 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pharmaceutical 0,83 0,39 0,38 0,34 0,33 056 0,74 047 0,46 0,34 0,41

Capital-intensive service 1,81 1,83 1,84 187 2,19 169 1,83 1,27 0,77 0,83 0,67
Consumer goods 0,49 0,30 0,30 0,14 0,15 0,14 0,20 0,28 0,52 0,54 0,59
Investment companies 1,05 0,96 0,88 0,80 0,79 0,84 0,89 0,72 0,80 0,76 0,87
Pulp and paper 0,72 0,58 048 0,33 042 0,43 049 0,58 0,54 0,36 0,59
Shipping 0,14 0,10 0,12 0,11 0,19 0,30 0,34 0,53 0,60 0,55 0,43
Other Services 0,74 0,67 067 0,77 082 092 1,00 0,89 0,91 0,84 0,83
Counsultants & computer 1,78 1,12 1,01 0,77 125 126 1,19 0,85 1,00 0,93 0,98
Real estate 0,17 0,11 0,77 0,67 0,63 0,42 0,36 0,32 0,59 0,53 0,51

Mixed buildings and real estate n.a. na. na. 021 0,22 0,29 030 0,22 0,27 0,31 0,25
Trading and retail 0,68 0,87 081 0,87 0,72 058 049 046 0,92 0,56 0,64
Chemical industry 1,12 1,10 1,20 1,20 1,08 1,10 1,16 0,88 0,44 0,78 0,53
Building and construction 0,54 049 056 062 064 0,70 0,73 0,83 0,87 0,73 0,76
Engineering 0,42 045 047 044 062 0,63 067 0,89 0,98 1,10 1,00
Other production 0,44 0,32 0,11 0,16 0,15 0,21 0,29 0,14 0,21 0,40 0,48

3.1.4 AKTIERISKPREMIUM

Den sista parametern som maste estimeras idr den forvidntade avkastningen pa
marknadsportfoljen ryy, eller mer specifikt den forvintade aktieriskpremien ry — 7. Den
bakomliggande, och viktigaste, faktorn till aktieriskpremien &r investerares riskaversion. Nér
investerare blir allt mer riskbenédgna faller aktieriskpremien och det motsatta géller nér
investerare blir mindre riskbendgna. De faktorer som styr investerares riskaversion &r

13
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komplex. Det som generellt kan sdgas om aktieriskpremien &r att den borde vara ldgre i en
ekonomi dir inflation, rdntor och ekonomisk tillvixt &dr forutsdgbara. Utover dessa
fundamentala faktorer kan aktieriskpremien forklaras av tillgdngen pa information eller
perception av risken i investeringar.

Flera studier har empiriskt undersok aktieriskpremien pa aktiemarknaden. Mehra och Prescott
(1985) menade 1 deras studie att aktieriskpremien var alltfor hog, vilket startade debatten om
pusslet kring aktieriskpremien. Det finns flera efterkommande studier som gor ansprak pa att
forklara detta pussel men en slutgiltig forklaring kvarstar>.

Vid estimeringen av aktieriskpremien finns framfor allt tre olika metoder: att fraga
investerare, att anvinda en historisk aktieriskpremie, eller den implicerade aktieriskpremien. I
den forsta dir investerare utfrigas far svaren frin kapitalstarkare investerare storre vikt. Aven
om olika tjdnster har dokumenterat dessa aktieriskpremier lider de av problem, bland annat pa
grund av att investerare svarar olika beroende pa hur fragan ir stilld, och att aktieriskpremier
ir negativ korrelerade med avkastningar.” P4 grund av detta anviinder denna studie inte dessa
aktieriskpremier.

Metoden att istéllet anvidnda en historisk aktieriskpremie foljer Marting Gale logiken som ofta
ar applicerad i ekonomiska sammanhang. Nedan foljer en graf Over den svenska
aktieriskpremien under aren 1920-2006.%*

Graf 1 Den svenska aktieriskpremien
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Medelvirdet for aktieriskpremien under denna tidsperiod dr ca 6%. Det problematiska ar att
perioden borde vara kortare med tanke pa att investerares riskaversion forindras Over tid,
likasa foretagsklimatet, men med sikte pa att fa ett sa stabilt estimat som mojligt borde
tidsperioden vara lidngre.

32 Mehra, Rajnish, and Edward C.Prescott, 1985
33 Fisher, K.L., and M. Statman, 2000
3* Data hiimtad frin www.riksbanken.se 2011-05-10
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Ett annat problem med den historiska estimeringen av aktieriskpremien #r att de ar da
aktiemarknaden genererat daliga avkastningar, som till exempel efter it-bubblan i borjan pa
2000-talet eller efter finanskrisen 1 slutet av 2000-talet, ger den historiska aktieriskpremien de
lagsta estimaten, med andra ord ser investerare marknaden som mindre riskfylld. Detta &r
kontraintuitivt. Denna effekt minimeras desto lidngre tidsperioden ér.

Vidare dr det rekommenderar att anvinda ett geometrisk genomsitt snarare &n ett aritmetisk.*
Vi kommer att anvéinda foljande estimat som star i den geometriska kolumnen:

Marknads-

Ar ) Geometrisk Aritmetisk Standardavvikelse  Obs.
avkastning
2000 47,0% 4,7% 6,5% 19,5% 80
2001 -27,4% 51% 6,9% 19,8% 81
2002 -22,9% 4,5% 6,4% 20,2% 82
2003 -6,7% 4,1% 6,0% 20,4% 83
2004 32,2% 3,9% 5,8% 20,4% 84
2005 25,7% 4,1% 6,0% 20,4% 85
2006 30,2% 4,3% 6,2% 20,3% 86
2007 -2,6% 4,6% 6,5% 20,3% 87
2008 -39,1% 4,4% 6,3% 20,3% 88
2009 52,5% 3,7% 5,8% 20,8% 89
2010 26,7% 4.1% 6,2% 21,2% 90

3.1.5 STORLEKSEFFEKT OCH P/B-KVOTEN

Eftersom vi inte har hittat svenska dataserier pa avkastningar for de olika Fama French
portféljerna kan vi inte anvdnda Fama-Frenchs trefaktormodell. Istdllet kommer vi att
analysera vara avkastningar med tvadimensionella matriser som delar upp véara V/P- samt
sakerhetsportfoljer dels i storlek och dels i P/B-kvoten.

3.1.6 KAPITALKOSTNADEN I VAR MODELL

Kapitalkostnaden 4r en central parameter dels for estimeringen av fundamentalvérde och dels
for riskjusteringen av avkastningarna. Det bor noteras att kapitalkostnaden spelar ytterligare
en roll i var modell, vid bestimmandet av ROEgg. Pa grund av logiken i residualvinstmodellen
samt anvindandet av industribeta medfor att ROEgg kommer att vara gemensamt for de olika
industrierna varje ar med undantag for den finansiella justeringen.

3.2 MATFEL I EGET KAPITAL

Miitfel i eget kapital definieras i enlighet med Skogsvik (2002). Eftersom redovisning inte &r

3 Damodaran, A., 1999
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virdegenererande och dirfor inte ha nagon inverkan pa intrinsikalvirdet sa justerar vi for
skevheten sa att det ldgre virdet pa eget kapital som konservativ redovisning medfor
kompenseras for. I vilken utstrickning ett foretag drabbas av matfel i eget kapital beror pa
vilken natur foretagets viktigaste resurser har. Ju mer ett foretag anvinder sig av resurser som
kostnadsfors istdllet for kapitaliseras desto mer underestimerat blir det bokférda virdet av
eget kapital. B/M mattet anvinds ibland for att approximera sadan konservatism. Men lika
ofta, da studier gors pa svensk data, anvidnds Runstens (1998) industriklassificering av
redovisningsmissig konservatism*®. Det Runsten estimerat ir ett industrispecifikt tidskonstant
permanent métfel (PMB), vilken alltsa bygger pa ett antagande att mitfelet #r konstant fran
idag och framat i tiden. Industriklassificeringen kommer av att foretag inom samma industri
oftast dr beroende av samma typ av resurser. Klassificeringen bygger bland annat pa
intensiteten av tillgangsslaget, E/A mattet, och inflationstakten. Runstens studie ir av
empiriskt slag och utford pa svensk data, pa 252 foretag under tidsperioden 1966-1993. En
applicering av Runstens estimat lampar sig darfor bist pa svenskt material.

Enligt Runsten dr de faktorer som framst influerar nivan pa det permanenta métfelet de som
uppstar vid kostnadsforingen av investeringar i forskning och utveckling, marknadsforing,
personalutbildningar, orealiserade kapitalvinster i langlivade materiella tillgangar, samt av
tendensen att Overestimera virdet av den uppskjutna skatteskulden. Dessa faktorer som
paverkar skevheten i redovisningen varierar 6ver foretag och tid, varfor skevheten egentligen
ska justeras for det specifika foretaget och for varje ar. Detta var utgangspunkten i
magisteruppsatsen fran Handelshogskolan 2008 vilken fragade sig om faktorer som
inflation, inforandet av IFRS (med okad betoning pa marknadsvirden) och fordndringar i
redovisning och skatt har gjort att Runstens virden fran 1998 inte ldngre ger rittvisa och
darfor inte dr applicerbara. De kom fram till att Runstens virden inte har fordndrats ndamnvirt
over tid och att de fortfarade dr applicerbara. Aven Skogsvik betonar si sent som 2010
Runstens estimat som noggrant framriknade och fortsatt applicerbara”.

Ett uppmirksammat problem, som egentligen handlar om residualvinstmodellens
anvandbarhet, men som har sin grund i det redovisningsorsakade mitfelet, &r att
residualvinstmodellen jimfort med t.ex. AEG-modellen (abnormal earnings growth™) dr att
residualvinstmodellen &r kénsligare for just dessa mitfel (se Skogsvik & Juettner-Nauroth
(2009)* som hinvisar till Juettner-Nauroth (2005)). Detta spinner Skogsvik & Juettner-
Nauroth (2009) vidare pa och kommer fram till att felen med residualvinstmodellen dr storre
in med en AEG-modell om tillviixten i horisonten #r tillriickligt liten*'. Detta ir séledes en
nackdel med residualvinstmodellen, men da vi har svensk data och utgar fran att Runsten
(1989) estimat nagorlunda kompenserar for detta, blir det f6r oss inte till nagot stort problem.

% Hamberg & Novak, 2010

%7 Fredrik Bergman & Mathias Tegnér, 2008

¥ Skogsvik & SKogsvik, 2010

*’ Skogsvik & SKogsvik, 2010

40 Skogsvik & Juettner-Nauroth, 2009

*! Givet en modell med terminalvirde och att terminalvirdet utgor det forsta aret i foretagets dynamiska jamvikt
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3.3 FRAMTIDA ROE

Avkastningen pa eget kapital vid tidpunkten t dr métt exklusive minoritetsintressen samt efter
utdelning till preferensaktier. Om ROE o6ver-(under) stiger 100% (-100%) har den satts till
100% (-100%).

Forhallandet mellan ROE, tillvixt i Eget Kapital samt aterinvesteringsandel vid tidpunkt t dr
foljande:

9t =R'gt XRR,
g: = Tillvaxti Eget Kapital vid tidpunkten t
R*g + = Avkastning pa Eget Kapital vid tidpunkten t

RR; = Aterinvesteringsandel vid tidpunkten t

I var modell beriknas prognoserna av ROE mekanisk fran historiska virden med
kongruensprincipen som antagande. Det finns stod att historiska ROE-nivaer dr en god
indikator for framtida ROE, vilket betyder att ROE har god prognosformaga, vilket kan
definieras i enlighet med Skogsvik (2002)* som ett positivt, statistiskt, beroende mellan en
prognos om framtida genomsnittlig rantabilitet pa eget kapital baserad pa en progosmodell
och faktiska utfall. Fairfield et al. (1994)43 visade (i ett stort datamaterial) pa att korrelationen
mellan nuvarande ars ROE och pafoljande ars ROE ir cirka 0.66, vilket antyder att nuvarande
&rs ROE ir en rimlig start for etimerandet av framtida ROE. Aven Runsten (1989) borjar med
paféljande ars ROE i estimeringen av framtida ROE, vilket har visat sig ge bra
prognosresultat. Det har dven framhallits att prognoser som baserar sig pa vinster resulterar i
firre felestimeringar én de prognoser som baserar sig pa utdelningar eller kassafloden™.

ROE och sirskilt forvdntade vinster har dessutom visat sig vara den, i fundamentala
viarderingsmodeller, enskilda viktigaste forklarande variabeln till aktiers avkastning pa
marknaden (atminstone pa lang sikt) (se till exempel Easton & Harris (1991)* och Easton,
Harris & Ohlson (1992)*.

Vi har satt prognosperioden till 6 ar, och horisonttidpunkten dr darmed T=6.

For att bestimma ROEgs , det vill siga ROE vid horisonttidpunkten (vid den dynamiska
jamvikten), kommer vi lata den nuvarande réntabiliteten pa redovisat eget kapital att sucessivt

2 Skogsvik, S., 2002

* Fairfield, 1994

“ Penman S, H., & Sougiannis, T., 1998
4 Baston & Harris, 1991

46 Easton, Harris & Ohlson, 1992
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ga mot avkastningen i horisontviardet (ROEsg) genom ett "6verbryggningforlopp” under den
explicita prognosperioden, detta i likhet med Runsten (1998).

Detta forlopp gor vi forenklat, i verkligheten paverkas det av de periodvisa fordndringar av
affarsmissig goodwill och redovisningsbaserade mitfel som sker Over tiden. Detta &r
sjalvklart svart att estimera varfor det dr vanligt att man latar réntabiliteten succesivt foréndras
fram till horisonttidpunkten enligt 6verbryggningsforlopp:

(ROE, — ROEy)
T

ROE, = ROE,,;_, —

T = Antal perioder i den explicita prognosen

Vi justerar for métfelet i Eget Kapital enligt Runstens estimerade PMB som vi har matchat
mot vara foretag se appendix 1. Formeln som ger ROE i dynamisk jamvikt 4r:

ROEss = pss + PMB X (pss — gss)

Vi tar absolutsumman av eget kapital for att undvika negativt ROE 1 berdkningarna. Vinsten
som gar in i mattet riantabilitet pa eget kapital mits inklusive extraordinéra poster i enlighet
med Skogsvik (2002) mot bakgrund av var valda virderingsmodell och givet att
kongruensprincipen giller. Dock kan det argumenteras for att istdllet méta exklusive
extraordindra poster eftersom vi har baserat vart historiska ROE pa enbart ett ar, varfor
eventuella extraordindra poster da far stort genomslag jaimfort med om mattet skulle ha
baserats pa ett genomsnitt av flera historiska viarden. Dess genomslag dr en empirisk fraga
mojlig att vidare undersokas.

Eftersom vi anvinder oss av industribeta i berdkningarna av ROEss kommer foretag inom
samma industrier att ha gemensamt ROEss sa nir som pa kapitalstrukturen.

Prognosperioden skall generellt viljas sa att den affirsmissiga goodwillen Skogsvik (2002)
kan antas ha forsvunnit. Prognosticering av under- eller 6verlonsamhet behdver déarfor bara
ske fram till ar T. Detta ocksa i enlighet med mikroekonomisk teori som siger att
konkurrenstrycket dimpar tillvixten sa att inget foretag tjanar 6vernormal vinst i ldngden.

For att ggs ska reflektera bade den reala tillvixten samt framtida inflation har vi satt den till
det historiska genomsnittet 3%.

Det hade varit intressant att dven introducera arbetsprognoser i estimerandet av framtida ROE
da vi inser dess bidrag (Frankel & Lee (1998)), men detta hade minskat datamaterialet
avsevirt eftersom det dr allt for fa svenska foretag som har analytiker som foljer desssa. Det
ar var huvudsakliga anledning till att anvdnda historiska viarden pa ROE. Utdver detta har
arbetsprognoser visats Overoptimistiska och prediktionskraften dr inte enkeltydig (se till
exempel Fried och Givoly (1982)*"”, O’Brien (1988)*, vilka bland annat har visar att
analytiker i genomsnitt dr Gveroptimistiska. Prognosformagan av ett analysbaserat viardematt
framfor ett historikbaserat viardematt har varit en Oppen, empirisk, fraga. Frankel & Lee

" Fried & Givoly, 1982
* O’brien, 1998
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(1998) kom dock senare fram till att analytikernas fel var forutsdgbara och lanserade darfor ett
estimat pa prognosfelet, som kombinerat, med den ursprungliga strategin genererade hogre
avkastning.

3.4 BOKFORT VARDE AV EGET KAPITAL

Redovisat eget kapital méits exklusive ldmnad utdelning och /eller inbetald nyemission vid
tidpunkt t, 1 enlighet med Skogsvik (2002)*, (exl. minoritetsintresse) men ocksa inklusive
obeskattade reserver (i enlighet med Runsten (1998)). Dessa har vi estimerat till 72%.

3.5 ATERINVESTERINGSANDEL

Aterinvesteringsandelen estimeras ofta utifrin nuvarande redovisningsdata (Damodaran
(1999)°°. For att estimera aterinvesteringsandelen kommer vi att utgd fran det historiska
virdet fran det senaste bokslutet vilket vi ddrefter kommer att sucessivt lata ga mot
horisontvérdet (RRss) med hjélp av en linjér interpolering. Beridkningen av RRgs lyder:

Yss
RRgs =
5S 7 ROEq
Berikningen av den linjéra interpoleringen fas av:
RRy — RR
RR, = RR,_, — w

Aterivesteringsandelen ar satt till att ta védrderna mellan O-1. Foretag med negativ vinst
kommer dérfor anta virdet O pa sin aterinvesteringsandel. Vilket torde vara rimligt.

3.6 KAPITALKOSTNAD FOR RISKJUSTERADE AVKASTNINGAR

Nar modellen har operationaliserats och placeringsstrategin utforts riskjusterar vi
avkastningarna med CAPM formeln dessutom analyserar vi vara riskjusterade avkastningar
med tvadimensionella matriser som delar upp vara V/P- samt sidkerhetsportfoljer dels i storlek
och dels i P/B-kvot.

Vid utvérderingen av investeringarna anvinder vi CAPM. Bade den riskfria rintan 75 och den
avkastningen pa marknadsportfoljen ryy, antar faktiska viarden. Aktiens beta f; antar dven
den det faktiska vérdet den haft under investeringsperioden. Vi antar vidare att investerare dr
langsiktiga, varfor den riskfria rintan sitts till den tioariga riantan.

* Skogsvik, S., 2002
50 Damodaran, 1999
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Avkastningarna riskjusteras vid utvdirderingen for att kunna se om investeringsstrategin har
lyckats generera hogre avkastning dn en alternativ investering 1 marknadsindex. For att
mojliggora en jamforelse maste alltsa de bada investeringsstrategierna justeras for de olika
nivaer pa risk som de &r exponerade mot.

De bada investeringsstrategierna, V/P-portfoljerna och Sikerhetsmarginalportfoljerna,
utvirderas sedan dels mot ett marknadsindex och dels mot varandra. For att réttvist
mojliggora rankning av de bada investeringsstrategierna skrivs overavkastningen om fran
procentmatt till kvotmatt, i enlighet med Treynor Index’'. P4 si sitt fis dveravkastning som
ett matt per enhet av beta.

Treynor index = (Investeringsstrategins avkastning - riskfria rantan)/Beta

Ett Traynor index riknas forst ut for varje ar under investeringsperioden, sedan beridknas ett
medelvirde vilket sedan dr det virde som anvénds i utvirderingen.

3.7 SUMMERING

Vi kommer alltsa att estimera tre olika fundamentalviarden var och ett baserat pa vara tre beta
estimat; regressionsbeta, finansiellt beta samt industribeta.

4. DATA

Vi valde mellan databaserna Finndata, Thomson Datastream och SIX Trust. SIX Trust visade
sig passa vart syfte bist, dd avnoterade bolag dir enkelt fanns tillgdngliga. SIX Trust hade
aven utifran vara behov mer detaljerad information sasom obeskattade reserver och utdelning
till preferensaktier, information som vi har inkluderat i var modell for att forfina den. Fran
detta urval fick vi 355 stycken foretag 6ver tidsperioden 2000-2011

Det datamaterial vi har arbetat med inkluderar alla foretag som é&r eller har varit noterade vid
Stockholmsbdrsens Large Cap, Mid Cap, Small Cap samt fore detta A- och O-listan. Aven
bolag som har varit eller dr noterade vid Nordic Growth Market, First North och Aktietorget.

Borsviardet har vid varje virderingsdag berdknats som totalt antal utestdende aktier
multiplicerat med aktuell kopkurs. I det fall det har funnits mer @n en aktieklass har samtliga
aktieklasser ridknats in 1 borsvirdet.

Foretag noteras och avnoteras fran borserna utifran vissa kriterier for notering. Da vi har
anvént oss av data fran Six trust och ddarmed lyckats identifiera och inkludera avnoterade

foretag har overlevnadsskevheten eliminerats.

Vi har valt att utesluta bank- och forsdkringsbolag pa grund av en nagot annorlunda

ST Aswath Damodaran, 2003
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redovisning och for att virden fran Runsten (1998) inte finns estimerade for dessa bolag.

Foretagen maste ddrutover ha varit noterade i minst 48 manader for att inluderas i varat urval,
detta for att gora det mojligt att estimera betakoefficienten med 48 manaders historisk
avkastning. Vi har ocksa uteslutit foretag vars rdkenskapsar dver- eller understiger ett ar
eftersom informationen fran dessa foretag troligtvis inte dr kompatibel med informationen
fran foretag med ridkenskapsar pa ett ar (vilket i sin tur kan bero pa sidsongsvariationer och
utdelningar). En annan begrinsing av dataurvalet uppstod for att vi var tvungna att ha
underlag for avkastningsberdkningen, sa foretag dir tillricklig information om priser eller
D/E.

Vi har totalt 274 som vi observerat vid sammanlagt 2 675 tillfdllen i vart sampel.

5. EMPIRISKT RESULTAT

Tabell nedan visar en arsvis sammanstillning av centrala variabler i vart urval. Den
genomsnittliga aterinvesteringsandelen uppgar till 0,71, med ett maximumvirde pa 0,93 ar
2009 och ett minimumvirde pa 0,27 ar 2002. Den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital
(ROE) uppgar till 3% med ett maximum pa 14% ar 2000 och ett minimum pa -5% ar 2003.
Ev. mera

Tabell 2 Sammanstdllning

Bors-  Aterinvester Eget Reg Fin Indu

Ar Obs varde ingsandel ROE  ROEss kapital D/E PB PE beta beta Beta vip
2000 161 28434 0,92 14% 15% 6497 09 25 152 0,75 0,74 1,15 1,51
2001 164 14242 0,77 1% 13% 5811 09 23 262 0,74 0,77 1,01 1,16
2002 163 13613 0,27 -4% 13% 4428 0,7 2,5 259 0,81 0,81 1,03 0,96
2003 177 6351 0,48 -5% 11% 3720 09 1,6 20,2 0,92 1,03 1,01 1,60
2004 209 9291 0,48 8% 11% 4060 05 4,7 16,6 1,05 1,01 1,04 1,44
2005 216 10306 0,97 13% 11% 5028 04 43 183 1,08 1,04 1,02 1,46
2006 228 13580 0,67 10% 11% 5279 0,3 45 256 1,09 1,04 1,04 1,04
2007 236 15587 0,94 13% 11% 5308 04 39 235 092 09 0,92 0,87
2008 264 10963 0,92 4% 11% 4453 05 43 244 0,93 095 1,01 0,93
2009 273 7080 0,93 1% 10% 4409 11 28 223 088 1,01 1,17 1,85
2010 286 10934 0,52 -4% 10% 4690 06 50 31,3 0,85 0,83 0,97 0,96
2011 298 11807 0,57 -4% 10% 4472 20 48 328 0,85 0,82 1,06 0,93
Medel 2675 11741 0,71 3% 1% 4734 08 39 242 0,92 093 1,03 1,20

5.1.KORRELATION MED AKTIEPRISER

Tabell nedan visar Pearsons korrelationskoefficient mellan borskurser och de tre estimaten pa
respektive foretags fundamentalviarde. De tre estimaten pa fundamentalviarde har tre olika
estimat pa betaviarde och diarmed pa kapitalkostnad. Givet var berikning av ROEss paverkas
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dven prognosen for residualvinster utav kapitalkostnaden. De tre betaestimaten har vi valt att
kalla regressionsbeta, finansiellt beta samt industribeta. Regressionsbeta dr det raa beta som
kommer direkt ifran regressionen, det finansiella betat dr justerat for att reflektera den vid
virderingsdatumet aktuella kapitalstrukturen, medan industribetat 4r ett virdeviktat
genomsnittsbeta for respektive foretags industri.

Tabell 3 Korrelation mellan fundamentalvdrden och borskurser

Ar Obs. Regression Finansiellt Industri
2000 161 0,8055 0,8057 0,8076
2001 164 0,5601 0,5591 0,5638
2002 163 0,5296 0,5276 0,5818
2003 177 0,7334 0,7642 0,7517
2004 209 0,7668 0,7727 0,7794
2005 216 0,6961 0,6997 0,7068
2006 228 0,7645 0,7658 0,7765
2007 236 0,8130 0,8088 0,8131
2008 264 0,8361 0,8368 0,8362
2009 273 0,6431 0,6456 0,6351
2010 286 0,7155 0,7177 0,7172
2011 298 0,7176 0,7194 0,7204
Totalt 2675 0,6165 0,6180 0,6205

Sammantaget kan det noteras att residualvinstmodellen har en god formaga att forklara
aktiepriser over tidsperioden 2000-2011. Det &r i linje med tidigare forskning, till exempel
Frankel och Lee (1998) som undersoker alla icke-finansiella foretag pa NYSE, AMEX och
NASDAQ mellan aren 1975 till 1993. Vidare kan det noteras att korrelationen 4r som lagst
under ar 2001 och ar 2009. Troliga anledningar till detta torde vara de krisartade nedgangarna
relaterade till IT-bubblans kollaps ar 2001 samt den finansiella krisen ar 2009.

De slutsatser som kan dras av dessa observationer dr att redovisningsinformationen antingen
inte dr tillrdcklig for att reflektera sanna fundamentalviarden under krissituationer, eller att
marknader beteer sig irrationellt under kriser. Vidare kan det utldsas att skillnaden mellan de
olika fundamentalvirdena dr marginell.

Med detta sagt ger industribeta den hogsta korrelationen mellan fundamentalvirden och
borskurser. Det dr mojligt att en annan industriklassificering skulle kunna fa en hogre
korrelation men det ligger utanfor ramen for denna undersokning. Undersokningen nedan
kommer endast att anvéinda estimat pa fundamentalviarden baserade pa industribeta.
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5.2.KORRELATION MED FRAMTIDA AVKASTNINGAR - ENDIMENSIONELL

Denna studie syftar primért att undersoka relationen mellan foretags fundamentalvirde och
framtida Overavkastningar. I ett forsta steg konstrueras portfoljer baserat pa alla observationer
i varat material. Viktigt att nimna 4r att dessa avkastningar inte &r realistiska avkastningar
fran en investeringsstrategi utan syftet &r istéllet att undersoka statistisk signifikans. Tabell 4
visar genomsnittsviarden pa Overavkastningar for 6 manader, 12 manader, 24 manaders, 36
manader. Dessa avkastningar &r justerade till en arlig basis for att de skall kunna jamforas.
Vidare visar tabellen borsvirde (BV), borskurs till eget kapital (P/B) samt fundamentalvirde
till pris (V/P). Portf6ljerna ér konstruerade genom kvintilindelning baserade pa V/P kvoten,
dir Q1 innehaller de ldgsta V/P virdena och Q5 de hogsta. Vid dveravkastningarna pa 24
manader och 36 manader tappar vi antalet observationer fran det ursprungliga 2 675 till 2 337
och 2 010 respektive.

Tabell 4 Kvintilportfoljerna

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 P-varde
6m 7% -6% -3% 17% 22% 0,38%
12 man -9% 1% 1% 12% 24% 0,00%
24 m -1% 1% 3% 12% 18% 1,72%
36m 4% 6% 8% 16% 17% 0,92%
BV 254616 16 858 12 044 8 608 3894 15,09%
B/P 14,33 4,33 2,40 1,53 0,91 0,00%
V/P -0,55 0,49 0,86 1,32 3,43

Mellan QS5 och Q1 portféljen testar vi om variansen dr samma med ett F-test pa de variabler
som har ett angivet p-vdrde, i samtliga fall dr variansen olika. Direfter testar vi om
medelvirdet dr samma for de tva portfoljerna med ett enkelsidigt t-test dar samplet antar olika
varianser. Vi kan se att det dr den dveravkastningen 6ver en 12 manadersperiod som &r den
mest signifikanta. Dessutom dr det den portfoljen som har den hogsta hedgade
Overavkastningen, det vill sdga Q5-Q1 som &r 33%. Detta skulle implicera att den starkaste
priskorrektionen sker efter cirka 12 manader, den #r svagare vid bade lingre och kortare
perioder. Av det ovan anférda kommer vi hirefter endast undersoka ¢veravkastningen for 12
manadersperioden.

Vidare indikerar variabeln for borsviarde att det finns en stor andel mindre foretag i QS5
portfoljen. Fama och French (1992) resonemang att mindre foretag genererar en hogre
avkastning for att kompensera for 6kad risk kan eventuellt forklara 6veravkastningar.

Fama French (1992) argumenterar dessutom for att aktier med 1ag P/B kvot har en hogre risk
dan foretag med en hog P/B kvot. Detta kan ge ytterligare forklaringar till vara
Overavkastningar eftersom QS5 portfoljen har 1 genomsnitt lagre P/B kvot dn Q1 portfoljen.

5.3. KORRELATION MED FRAMTIDA AVKASTNINGAR — TVADIMENSIONELL

Denna analys tar sikte pa att undersoka hur mycket av 6veravkastningarna som forklaras av
foretagets storlek och P/B effekten. Fama och French (1992) menar att bade foretagsstorlek
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samt P/B forklarar framtida avkastningar. De argumenterade att dessa tva faktorer &r
riskfaktorer och att de bor faktorernas in vid bedomningen huruvida en avkastning ir en
Overavkastning. Eftersom det inte finns dataserier 6ver storlekseffekten eller P/B effekten pa
svenska aktier kan vi inte anvinda Fama och Frenchs trefaktormodell. Istéllet konstruerar vi
portfoljer som bestar av dels en kvintilindelning pa V/P respektive borsviarde samt dels en
kvintilindelning pa V/P respektive P/B.

Tabellen nedan visar de genomsnittliga Overavkastningarna 6ver 12 manadersperioderna.
Kvintilindelningen dr baserad dels pa V/P samt dels pa borsvirde. Siffrorna inom parantes
visar antalet aktier i varje portfolj. Vidare har vi konstruerat hedge portfoljerna Q5-Q1 for
varje kvintilindelning.

Tabell tvadimensionell analys av borsviirde

Lag V/P Hog V/P
Qi Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1
LagBV  Qf -2% 15% 1% 22% 48% 51%
(180) (68) (74) (73) (140)
Q2 -8% 7% 2% 16% 26% 34%
(119) (62) (99) (124) (131)
Q3 -28% -8% 1% 8% 8% 36%
(82) (123) (119) (104) (107)
HégBV Q4 -4% -4% -2% 15% 17% 21%
(87) (142) (118) (104) (83)
Q5 7% 1% 3% 6% 9% 17%
(67) (140) (124) (130) (74)
Q5-Q1 5% -16% 2% -16% -39%
A”a o, o, o, 0, 0, o,
(orotag -9% 1% 1% 12% 24% 5,62%

Vi testar signifikansen mellan portféljen med den hogsta V/P kvoten och det ldgsta borsvirdet
med portféljen med den hogsta V/P kvoten och det hogsta borsvirdet. De olika portfoljerna
har inte samma varians och p-virdet uppgar till 0,02%, med andra ord skillnaden i
medelvirden &r signifikant. Detta tyder pa att det finns en tylig storlekseffekt i Q5. De minsta
foretagen i Q5 portfoljen genererar en arlig dveravkastning om 48%. Vidare genererar de
storsta foretagen i QS portfoljen en arlig Gveravkastning om 9%. Samma storlekseffekt finns
inte 1 Q1 portféljen didr underavkastningarna for de mellanstora bolagen &r den storsta.

Tabellen nedan visar de genomsnittliga Gveravkastningarna 6ver 12 manadersperioderna.
Kvintilindelningen dr baserad dels pa V/P samt dels pa P/B. Siffrorna inom parantes visar
antalet aktier i varje portfolj. Vidare har vi konstruerat hedge portfdljerna Q5-Q1 for varje
kvintilindelning.
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Tabell tvadimensionell analys av P/B effekten

Lag V/P Hog V/P
Qi Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1
LagP/B Q1 -5% 117% 11% 8% 22% 27%
(50) (14) (22) (72) (377)
Q2 -14% -6% 1% 7% 32% 46%
(20) (32) (83) (286) (114)
Q3 17% -15% -3% 20% 29% 46%
(57) (67) (243) (134) (33)
Hég P/B Q4 -15% 7% 4% 26% 34% 49%
(88) (230) (168) (41) (8)
Q5 -5% 4% 13% 138% 0% 5%
(320) (192) (18) 2) (3)
Q5-Q1 0% 114% 2% 130% -22%
ﬁ.”a -9% 1% 1% 12% 24% 5,62%
Oretag

Ett liknande signifikanstest som ovan gar ej att genomféra pa denna portfolj da antalet aktier
ar for litet. Vid observation av medelvirdena framgar det att Q5 portfoljen #r kraftigt viktat
mot P/B aktier. Detta kan forklara en stor del av 6veravkastningarna men det bor poédngteras
att Q1 portfoljen genomgaende visar underavkastningar, dven aktierna i portfoljen med lagst
P/B.

Fran ovanstiaende analys kan vi se att mycket av Overavkastningarna kan forklaras av
borsvirdet och P/B kvoten. Vidare édr dessa uppticker i linje med vad Fama och French (1992)
hittade samt efterfoljande studier. Vidare &dr det fortfarande debatterat huruvida dessa
empiriska bevis verkligen dr kompensationer for risk eller att det &r ett resultat av
felprissittning pa marknaden. Vi kommer fortsétta med riskjusteringarna med utgangspunkt i
CAPM.

6. UPPRATTANDET AV PORTFOLJER

Utover att undersoka korrelationen mellan fundamentalvdrden och framtida 6veravkastningar
soker denna uppsats att klarligga Gveravkastningarna fran denna investeringsstrategi av en
realistisk portfolj. Vi presenterar tva typer av portféljer: den ena konstruerad med
kvintilindelning och den andra konstruerad med sidkerhetsmarginalen.

For att se hur investeringsstrategierna fungerat Over tid presenterar vi Overavkastningen
kumulativt, hirefter kallad CAR. Genom att definiera 6veravkastningen med CAPM formeln i
varje intervall som ER; kan den kumulativa 6veravkastningen 6ver en period skrivas som:

CAR 6ver n perioder=(1+ ER;)(1+ ER,) + (1 +ER3)..(1L+ER,) -1
7.1 KVINTILPORTFOLJER

Dessa portfoljer dr konstruerade som likaviktade 12 manaders “kop och hall” portfljer.
Kvintilindelningen &r baserad pa V/P och sker den sista mars varje ar. Avkastningarna &r
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riskjusterade genom att varje ar estimera ett historiskt 12 manaders beta som den manatliga
kapitalkostnaden baseras pa. Vidare dr (ryy — 75) de faktiska virdena under perioden. Grafen
nedan visar CAR.

Graf 2 CAR for kvintilportfoljen och hedge portfoljen Q5-Q1
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Det dr tydligt att hedgeportfoljen Q5-Q1 presterar bédst over perioden. Den genererar en
avkastning om 22%. Vidare har vi signifikanstestat 6veravkastningarna i Q5 och Q1. Med ett
p-viarde pa under 1% ir dessa signifikanta skilda ifran varandra. Vidare kan det noteras att
Januarieffekten dr tydlig i alla portféljer och i synnerhet i Q1. Givet att Q1 &r den korta
portf6ljen sa leder detta till negativ avkastning under januari manad for hedgeportfoljen.

7.2 SAKERHETSMARGINALPORTFOLJER

Anvindandet av sdkerhetsmarginal gér tillbaka till Benjamin Graham (1928). Trots att ett
antal investerare uttryckt vikten och framgangen av att anvianda den vid investeringar sa har
det inte gjorts nagon djupare undersokning. Logiken bakom sidkerhetsmarginalen kan
formuleras foljande:

P, <V X (1 —SM) = Kopsignal

P, >V, X (1 + SM) = Blankningssignal
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P; = Pris vid tidpunkten t
SM = Niva pa Sikerhetsmarginal

Vi kommer att testa fyra olika nivaer pa sidkerhetsmarginalen, dessa ar 0%, 10%, 30% samt
50%.Graferna nedan visar antalet kopsignaler respektive blankningssignaler relativt det totala
antalet foretag som sikerhetsmarginalsindikatorn genererar per ar, pa respektive niva.

Graf 3 Kopsignaler
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Graf 4 Blankningssignaler
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Som vintat dr de varandras motsatser. De aren det genereras manga kopsignaler genereras fa
blankningssignaler och tvirt om. Vidare visar graferna att det generellt genereras fler
blankningssignaler dn kopsignaler. Fran detta kan tva olika slutsatser dras; antingen dr
fundamentalvirdet snedvridet nedat eller sa dominerar 6veroptimism oftast borsen. Antalet
observationer korrelerar vil med nivan pa aktieindex. Nér index dr hogt genereras manga
blankningssignaler och tvért om.

Blankningssignaler Koépsignaler
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Ar 0% 10% 30% 50% 0% 10% 30% 50%
2000 32 31 24 23 54 46 34 20
2001 50 47 42 37 49 44 31 15
2002 80 72 61 57 53 43 25 11
2003 70 62 52 41 84 79 56 27
2004 97 90 70 64 87 80 58 32
2005 112 103 93 81 94 86 55 38
2006 154 144 124 105 64 56 39 24
2007 158 147 126 112 68 54 31 17
2008 164 151 125 107 90 81 50 20
2009 119 105 88 82 144 130 116 71
2010 178 166 144 130 98 79 54 32

Problem som uppstar med anvidndandet av sidkerhetsmarginal i vara portfoljer dr att
diversifieringen blir ldgre. Med en hedgeportfolj blir antalet aktier i portféljen bade langa fran
kopsignalerna samt korta fran blankningssignalerna. Det ldgsta antalet aktier innehéller den
portf6lj som formats med en 50% sikerhetsmarginal ar 2000. I denna portfolj ingar endast 43
aktier. I en artikel fran Surz och Price (2000) argumenterar de for att en portfolj med 30
stycken slumpvalda aktier nar en 85% niva av diversifiering samt att 60 slumpvalda aktier nar
en 88% niva av antalet aktier. Den minst diversifierade portfoljen befinner sig i vart fall inom
detta intervall.

Grafen nedan  visar  genomsnittliga 12  manaders CAR for de fyra
sakerhetsmarginalportfoljerna. Eftersom de i stor utstrickning innehéller samma aktier &r
Overavkastningarna nira korrelerade. Av denna anledning gar det inte att statistiskt testa om
de skiljer sig ifran varandra. Det kan noteras att protfoljerna baserad pa en 50% niva och den
baserad pi en 30% nivé har den hogsta 6veravkastningen om ca 22%. Aven i dessa portfoljer
ar januarieffekten starkas 1 de aktier som &r blankade vilket leder till en negativ
Overavkastning under Januari.
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8. RESULTAT
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En av fragorna vi forsoker besvara dr om portfoljer konstruerade med sidkerhetsmarginalen
som indikator ger hogre Overavkastningar 4n en kvintilindelad portfolj. Syftet med kvintil
portféljerna dr att de skall anvidndas som referens, det vill sdga vi soker att konstruera
portfoljer med sidkerhetsmarginalen som overtriffar en kvintliindelning.

Grafen nedan visar genomsnittet av den CAR for en 12 manadersperiod. De hogsta
Ovaravkastningarna ges av Q5-Q1 portfoljen, Hedge portfoljen med 50% niva pa
sikerhetsmarginalen samt Hedge portf6ljen med en 30% niva. Dessa veravkastningar uppgar
till ca 21-22%.

Graf 5 12 manaders CAR for hedge portfoljerna
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8.1 JAMFORELSE BASERAD PA TREYNORS INDEX
nedan fOljer Overavkastningar for hedgeportfoljerna  baserade

pa

sikerhetsmarginaler samt portfoljerna baserade pa kvintilindelningar. Overavkastningarna #r
beridknade som respektive portfoljs Treynor Index-6veravkastning over marknadens Treynor

Index.
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Tabell Treynor Index doveravkastning for hedge portfoljerna

Hedge Q5-Q1
Ar 50% 30% 10% 0%

2001 47% 52% 57% 44% 63%
2002 49% 47% 49% 43% 41%
2003 7% 12% 1% -3% 2%
2004 34% 87% 34% 59% 15%
2005 21% 27% 20% 17% 19%
2006 30% 26% 21% 19% 23%
2007 23% 29% 21% 18% 38%
2008 36% 33% 24% 23% 79%
2009 25% 23% 19% 14% 41%
2010 31% 30% 24% 20% 49%
2011 43% 27% 22% 20% 56%
Medel  32% 36% 27% 25% 39%

Av detta framgar att de kvintilindelade portfljerna har en hogre Gveravkastning #n de
portféljer som &r baserade pa sikerhetsmarginal. Detta tyder pa att de kvintilindelade
portfoljerna dr att foredra framfor portfljerna baserade pa sikerhetsmarginal. For att djupare
forsta vad som driver 6veravkastningarna delar tabellerna nedan upp respektive portfoljer i
langa och korta positioner.

Tabell Kvintilindeladeportfoljer per kvintil

Ar Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Marknad
2000 -36% -4% 1% 26% 27% -41%
2001 -4% -4% 19% 50% 37% -4%
2002 15% -9% 4% -6% 17% -44%
2003 214% 59% 99% 114% 229% 52%
2004 -12% -4% 6% 33% 7% 13%
2005 1% 6% 12% 23% 24% 42%
2006 -21% -16% -10% 7% 17% 18%
2007 -70% 2% -22% -9% 9% -23%
2008 -49% -20% -10% -8% -8% -36%
2009 -19% 18% 1% 34% 31% 66%
2010 -59% -15% -4% -2% -3% 13%
Medel -4% 1% 9% 23% 35% 5%

30



T. Appelgren & C. Barkfeldt VARDEPREMIUM PA DEN SVENSKA MARKNADEN
-RESIDUALVINSTVARDERING MED SAKERHETSMARGINAL

Tabell Sikerhetsmarginalportfiljer per niva

Kort Lang Marknad
50% 30% 10% 0% 50% 30% 10% 0%

2000 -29% -29% -28% -26% 18% 23% 28% 18% -41%
2001 4% 5% -3% -2% 44% 42% 46% 41% -4%
2002 7% 6% 6% 6% 13% 18% 7% 4% -44%
2003 210% 132% 111% 100%  244% 219% 145% 159% 52%
2004 -10% -8% -4% -2% 11% 19% 16% 15% 13%
2005 3% 3% 3% 5% 33% 29% 24% 24% 42%
2006 17% -16% -15% -13% 6% 13% 6% 5% 18%
2007 20% -21% -19% -19% 16% 12% 5% 4% -23%
2008 -35% -31% -25% -23% -10% -8% -6% -9% -36%
2009 M% 7% 2% -2% 19% 22% 23% 19% 66%
2010 -30% -26% -25% -23% 14% 0% -2% -3% 13%
Medel 6% 0% 0% 0% 37% 35% 26% 25% 5%

Av dessa tabeller framgar det att den langa portféljen som &r baserad pa en 50 procentsniva av
sikerhetsmarginalen ger en Overavkastning om 37%. Detta dr hogre dn den kvintilindelade
portféljen Q5 som ger en 6veravkastning om 35%. Diaremot ger den korta portfoljen baserad
pa en 50% niva av sidkerhetsmarginalen en Gveravkastning av -6% vilket dr sdmre dn QI1-
portféljen som ger en avkastning om 4%. Av detta kan vi dra slutsatsen att den langa
portfoljen baserad pa en 50 procentsniva pa sidkerhetsmarginal ger den hogsta avkastning.

10. SUMMERING OCH SLUTSATSER

Om man ser till sdkerhetsmarginalens funktion, att pa nagot séitt minimera risken vid ett kKop,
sa borde den, i bésta fall, ta hinsyn till sadant som ett robust vérderingsforfarande gor; det vill
sdga anpassas efter aktie och efter de omkringliggande omsténdigheter som kan tidnkas spela
in 1 berdkningen av intrinsikalvirdet. Dirfor borde dven sidkerhetsmarginalen, liksom aktien,
ses i sin kontext och variera 6ver bade aktie och tid, till exempel utefter de makroekonomiska
forhallandena. Vi har dock i denna studie valt konstanta nivaer pa sidkerhetsmarginalen, da
dven var virderingsmodell dr forenklad och anpassad for att vara sa generaliserbar som
mojligt over ett stort antal olika aktier. Dock har vi testat olika nivaer pa sidkerhetsmarginalen.
Sikerhetsmarginalen anvinds, till skillnad fran det portfoljteoretiska riskmattet beta, i ett

senare skede i investeringsprocessen da fundamentalvirdet redan har estimerats. Den utgor
saledes inte ett eventuellt substitut till beta, utan ska ses som ett komplement. Till skillnad
fran beta, kan inte risk mitas eller kontrolleras med hjélp av sikerhetsmarginalen.

Med nyttjandet av en sikerhetsmarginal, en restriktion, foljer ocksa en kostnad; man skulle
kunna hédvda att sikerhetsmarginalen reducerar det statistiska typ I felet medan det okar typ II
felet, nagot Aswath Damodaran nyligen har diskuterat. Investeringar i Overvirderade aktier
minskar, och uteblivna investeringar i undervirderade aktier (for att investeraren tror att de ar
overviarderade) okar. Om dessutom den fundamentala virderingen redan &dr konservativ,
forstiarks dessa effekter. For smaskaliga investerare borde detta inte vara ett problem, eftersom
det finns manga aktier att vilja mellan och begridnsade pengar att investera med sa ett litet
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bortfall av mojligheter gor liten skada, storre implikationer borde det fa for mer storskaliga
investerare sasom fonder och resultatet bli firre investeringar och en storre kassa. Var
utgangspunkt vid konstruktionen av portféljerna med sidkerhetsmarginal har dock varit att vi
inte maste vara fullt investerade vid varje tidpunkt, varfér kostnaden for typ II fel inte borde
blir ett stort problem. Vi foredrar att hellre lata underinvestera (typ II fel) dn att missledas av
falska signaler som genererar daliga kop (typ I fel).

Fran var empiriska undersokning kan vi inte sikert dra slutsatsen att vi funnit en virdepremie
pa den svenska aktiemarknaden. Overavkastningarna vi presenterat kan vara ett resultat av
storlekseffekten och P/B effekten. Eftersom dessa effekter har funnits linge pa olika
marknader och att de fortfarande finns kan det i sig ses som ett bevis for att investerare faktisk
ser dessa investeringar som mer riskfyllda. Detta till trots &r storleken samt signifikansen pa
vara olika portfoljers 6veravkastningar. Vi menar i vart fall att det finns det stod for att vara
portfoljer reflekterar nagorlunda sanna 6veravkastningar.

Gillande anvédndningen av sdkerhetsmarginalen finner vi inte stod for att den ger hogre
Overavkastningar dn den kvintilindelade portfoljen. Den hogsta hedge dveravkastningen ger
sakerhetsmarginalportféljen som &r baserad pa en 30% niva, dess 6veravkastning baseras pa
Treynor Indexet som uppgar till 36%. Detta ir ldgre 4n den kvintilindelade hedgeportf6ljen
som har en Treynor Overavkastning pa 39%. Diremot ger den langa
sikerhetsmarginalportféljen som #r baserad pa 50% sidkerhetsmarginal den hogsta
avkastningen bland de langa portfoljerna, dess Treynor Gveravkastning uppgar till 37%.
Eftersom det 1 stor utstrickning dr samma aktier i dessa portfoljer kan vi inte sikerstilla att de
ar olika statistiskt. Gillande nivan pa sédkerhetsmarginalen vill vi rekommendera den 30%
eftersom den ger en liknande Overavkastning som den 50% nivan men dessa portfoljer
innehaller flera aktier och dr dérfor bittre diversifierade.

Slutligen &dr det viktigt att podngtera att denna studie endast har undersokt eventuella
prissittningsfel pa marknaden. Utover detta soker vérdeinvesterare att forstar sig pa foretaget
och dess industri samt att de manga ganger ser sig som en aktiv dgare. Eftersom de senare
investeringskriterierna inte dr behandlade i uppsatsen bor vart resultat endast ses som det
forsta steget i investeringsprocessen. Alltsa det grova urvalet av aktier. Darefter 4r det upp till
varje investerare att kvalitativt utvirdera varje investeringstillfille.
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Appendix 1

Industri Runsten: Industri Thomson: PMB:
Pharmaceutical Health Care Equipment & Servic 1,74
Pharmaceuticals & Biotechnolog 1,74
Capital-intensive service Technology Hardware & Equipmen 0,76
Electricity 0,76
Mobile Telecommunications 0,76
Oil & Gas Producers 0,76
Fixed Line Telecommunications 0,76
Alternative Energy 0,76
Industrial Metals & Mining 0,76
Mining 0,76
Consumer goods Personal Goods 0,72
Tobacco 0,72
Leisure Goods 0,72
Food & Drug Retailers 0,72
Household Goods & Home Constru 0,72
Investment companies Investment 0,68
Equity Investment Instruments 0,68
Pulp and paper Forestry & Paper 0,67
Shipping Industrial Transportation 0,65
Other Services Financial Services (Sector) 0,62
Nonlife Insurance 0,62
Support Services 0,62
Travel & Leisure 0,62
Media 0,62
Counsultants & computer Software & Computer Services 0,59
Electronic & Electrical Equipm 0,59
Real estate Real Estate Investment & Servi 0,56
Mixed buildings and real estate  Real Estate Investment Trusts 0,55
Trading and retail General Retailers 0,47
Chemical industry Chemicals 0,44
Building and construction Construction & Materials 0,38
Engineering Industrial Engineering 0,33
Aerospace & Defense 0,33
Automobiles & Parts 0,33
Other production Food Producers 0,31
Conglm & mix inv. 0,28
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