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1. Inledning

Att bestamma ett fundamentalt varde pa aktier ar viktigt vid aktieinvestering och
foretagsforvarv. Med utgangspunkt i modern kapitalteori kan detta berdknas genom nuvardet
av de framtida kassafloden som foretaget forvantas att generera. En modell for att basera detta

pa foretagens redovisningsinformation ar Residual Income Valuation-modellen (RIV).

Modellen varderar ett foretag utifran dess bokvarde, forvantad éveravkastning samt vilket
slutvarde som forvantas finnas vid en horisonttidpunkt. Da en vardering gérs med hjélp av
RIV-modellen uppstar ett redovisningsbaserat matfel i de fall da de redovisade vardena pa till
exempel tillgangar inte stiammer 6verens med marknadens vérdering av dessa tillgangar. Det
gor att matfelet kvarstar aven da det teoretiskt sett inte borde vara nagon skillnad mellan ett

foretags bokvarde och marknadens vardering av foretaget genom dess aktiepris.

FoOr att justera varderingen for detta permanenta méatfel (PMB) har det for svenska foretag
tagits fram branschspecifika varden pa matfelet. Dessa varden pa PMB baseras pa de faktorer
som anses ha storst inverkan pa matfelet och har tagits fram pa foretagsniva for att sedan
aggregeras till branschniva. Studien dar detta gjordes baseras pa data for foretag noterade pa
Stockholmshdrsen under aren 1966-1993 och det har inte skett en komplett uppdatering av
dem sedan dess. Skulle de inte langre stdmma leder det till att RIVV-modellen ger felvérderade

foretag.

Det finns foljaktligen en osdkerhet kring huruvida dessa varden fortfarande bér anvandas vid
varderingar idag. Med en ansats i ett antagande om att marknaden ar i halvstark form
undersoks vad marknadens implicita matt for PMB ar for foretag listade pa Stockholmsbdérsen

genom att skatta dvriga variabler ur RIV-modellen och pa sa satt I6sa ut PMB.

1.1. Syfte och bidrag
Syftet med denna studie ar att:

e ta fram marknadens implicita matt for det permanenta matfelet
e jamfora dessa implicita varden med redovisningsskattade varden samt understka hur

dessa varden har forandrats dver tid.



Bidraget med studien blir darmed att se hur de redovisningsskattade PMB star sig jamfort
med marknadens implicita uppskattning av dem, samt huruvida de implicita vérdena
forandrats over tid. Det undersoks ifall redovisningsskattad PMB fortsatt kan vara en

utgangspunkt for aktievardering eller annan applicering av RIV-modellen.

1.2. Avgransning
Denna studie koncentreras till att studera svenska foretag eftersom redovisningsskattade

varden pa PMB togs fram for svenska foretag. Studien undersoker marknadens implicita
vérde pa PMB och har darmed inte som syfte att skatta nagra nya varden pd PMB med avsikt
att anvandas som utgangspunkt vid vardering. Inte heller kommer olika delkomponenter i

PMB att tilldelas nya vérden.

Studien utgar fran att tidigare forskning och teori for RIV-modellen &r given. Studien kommer
inte att testa modellens forklaringsstyrka eller huruvida de antaganden som kravs for
modellen stdmmer. Vidare syftar inte studien till att undersdka huruvida marknaden kan antas

vara i effektiv form.

1.3. Bakgrund samt tidigare applicering av PMB
Skogsvik (2002) harleder RIV-modellen som bygger pé att kapitalvarden® definieras som

summan av bokvardet pa kapital, nuvardet av forvantad framtida 6veravkastning och nuvardet
av forvantad goodwill, eller badwill, vid en horisonttidpunkt. RIV-modellen kréver inte ett
antagande om att marknaden &r i halvstark form och anses vara en god grund for att studera

relationen mellan redovisning och aktiepriser.

RIV-modellen innehaller ett redovisningshaserat matfel, vilket diskuterades av Fruhan (1979).
Fruhan studerade amerikanska foretag som hade en avkastning pa eget kapital, ROE, som
oversteg kapitalkostnaden och/eller som tillampade konservativ redovisning, vilket ledde till
att de tenderade att ha ett undervarderat bokvérde pa eget kapital. Sedan justerades bokvéardet

genom omvardering av tillgangar enligt ateranskaffningsvarde samt genom aktivering av

! Oversittning av engelskans “capital values”.



utgifter for forskning och utveckling samt marknadsforing. Innan dessa justeringar gors &r
kapitalbasen undervarderad vilket leder till att foretagets ROE dverskattas. Studien resulterade
I ett redovisningsbaserat méatfel som &r hanforligt till att forskning och utvecklingsutgifter

samt att marknadsforing kostnadsfors, och att tillgangar varderas enligt historisk kostnad.

Runsten (1998) studerade detta permanenta matfel pa svenska data. | studien ingar 252
foretag listade pa Stockholmsbdrsen under aren 1966-1993. | tillagg till vad Fruhan
definierade som bestandsdelar av PMB antas dven dvervardering av uppskjuten skatt vara en
bidragande faktor. Foretagen delades in i branscher enligt tidningen Afféarsvarldens
branschklassificering och darefter togs PMB fram for medelféretaget inom respektive
bransch.

Bergman och Tegnér (2008) undersokte huruvida det permanenta métfelet forandrats sedan
det togs fram av Runsten, samt hur stort matfelet var i operativa tillgangar fér respektive
bransch ar 2007, genom att rdkna fram nya varden pa PMB. PMB for de studerade aren
skiljde sig inte namnvart fran redovisningsskattade PMB. Forfattarna lade fram tanken att
PMB bor ha andrats ar 2007 eftersom inforandet av IFRS ar 2005 flyttat fokus fran
konservativ redovisning till redovisning enligt verkligt varde. Denna forvéntade andring i

PMB ar dock inget som studien kan bekrafta.

Skogsvik och Skogsvik (2010) anvéande véarden pd PMB da de studerade huruvida en
investeringsstrategi baserad pa offentlig redovisningsinformation kunde generera abnorm
avkastning. Foretag klassificerade i branschen Verkstad under aren 1983-2003 studerades.
Strategierna baserades pa RIV-modellen och féljaktligen anvandes redovisningsskattade PMB

for verkstadsbranschen.

Setterberg (2011) studerade relationen mellan kapitalkostnaden for eget kapital och
informationsrisk. Foretagen i studien hade ett medelvarde for PMB pa 0,49 vilket indikerar att

medelforetaget i studien har gomda varden? pa nettotillgdngar uppgaende till nastan halften av

2 Oversittning av engelskans “hidden assets”.



bokvardet pa eget kapital. Denna skillnad antas vara hanforlig till de konservativa

redovisningsprinciper som varit radde i Sverige under den studerade tidsperioden.

Karlsson och Patomella (1994) anvande metoden omvénd ingenjorskonst for att ta fram
implicita forvantade ROE for ett specifikt varderingsdatum. Detta gjordes genom att évriga
variabler sattes in i RIV-modellen och implicita férvdntade ROE kunde darmed backas ut.
Studien kom fram till att dessa implicita forvantade varden pa ROE var hoga men att

majoriteten var rimliga i forhallande till féretagens historiska varden pa ROE.

Eng och Sellgren (2007) anvande RIV-modellen for att estimera kapitalkostnaden for foretag
pa Stockholmshadrsen for att se om det var nagon skillnad pa riskpremiens storlek beroende pa
om det var hog- eller lagkonjunktur. Det undersoktes ocksa huruvida kapitalkostnaden som
togs fram korrelerade med en kapitalkostnad genererad med CAPM. Riskpremien som togs
fram var hogre vid lagkonjunktur och lagre vid hogkonjunktur. Korrelationen mellan implicita
kapitalkostnaden och kapitalkostnaden fran CAPM var i det narmaste obefintlig.

Byrge och Wardaeus (2010) anvande RIV-modellen for att faststélla vilken implicit forvéntad
avkastning pa eget kapital som kravdes for att uppna de aktiepriser som radde pa
Stockholmshdrsen under tva specifika datum. Detta implicita varde pa ROE jamférdes med
vad ROE borde vara baserat pa historiska ROE-varden for att faststalla huruvida det var
nagon skillnad beroende pa om det var hog- eller lagkonjunktur. Studien drog slutsatsen att
vid bada datumen gav RIV-modellen hogre varde pa implicita ROE an vad ROE skulle antas

vara om det baserades pa historiska siffror.

Fagring och Treschow (2010) anvande RIV-modellen for att estimera vilken langsiktig
tillvaxttakt marknaden forvéantade sig att svenska modeforetag skulle ha i framtiden.
Forfattarnas hypotes om att denna implicita langsiktiga tillvaxttakt skulle vara over ett
jamforelsetal om fyra procent kunde inte bekraftas. Volatila aktiepriser genererade implicita
tillvéxttakter vilket ledde till att 15 extremvéarden av totalt 111 varden for kapitalkostnaden

uteslots.



Tabell 1.1 innehaller en sammanfattning 6ver de namnda studierna. Ett ”Ja” i kolumnen

”PMB Runsten” innebdr att redovisningsskattade PMB anvants i studien.

Tabell 1.1: Tidigare applicering av PMB

Antal foretag / PMB
Namn Metod Variabel observationer Typ Runsten
Skogsvik &  Regression Pris minus historiskt - 12227 Publicerad Ja
Skogsvik motiverat varde pa EK artikel
Matematisk
Setterberg iteration, Kapitalkostnad - 1940 Doktorsavh. Ja
Regression
Karlsson & Omvénd Avkastning pa 63/63 Masteruppsats Ja
Patomella ingenjorskonst eget kapital
Bergman &  Formler for PMB 34/34 Masteruppsats Nej
Tegnér PMB
Byrge & Omvénd Avkastning pa 66 /132 Masteruppsats Ja
Wardaeus ingenjorskonst eget kapital
Eng & Omvénd Kapitalkostnad 99/99 Masteruppsats Ja
Sellgren  ingenjorskonst
Fagring & Omvénd Langsiktig tillvéxt 7/111 Masteruppsats Ja

Treschow ingenjorskonst

| de studier dar RIV-modellen anvénds for att antingen vérdera foretag eller for att ta ut ett
implicit varde pa nagon variabel i modellen ingar ett varde pa PMB. | flera studier anvands
redovisningsskattade varden pa PMB fran Runsten (1998). Dock &r dessa framtagna for tjugo
ar sedan och det saknas en heltackande studie angaende huruvida de &r applicerbara idag.
Denna studie kommer underséka om dessa varden PMB fortfarande boér anvandas genom att

marknadens implicita PMB tas fram och sedan jamfors med redovisningsskattade PMB.

1.4. Disposition
Avsnitt 2 innehaller teoretisk referensram dar RIV-modellen harleds och dess komponenter

definieras. Vad PMB bestar av och hur de paverkas av olika faktorer diskuteras dven. Darefter
6



kan studiens hypoteser definieras. Avsnitt 3 innehaller metod och data. Metodavsnittet gar
igenom hur studien har gatt till samt hur RIV-modellens variabler operationaliserats.
Dataavsnittet gar igenom urvalskriterier samt hur data samlats in. Avsnitt 4 presenterar
resultaten vilket foljs av hypotestester. Avsnitt 5 innehaller tolkning av resultatet samt de
kanslighets- och rimlighetsanalyser som bedomts som relevanta utifran metod- och
dataavsnittet. Avsnitt 6 sammanfattar studien och beddmer dess validitet, reliabilitet samt
huruvida den kan generaliseras. Slutligen presenteras forslag till vidare forskning inom

studiens omréade.

2. Teoretisk referensram

2.1. Residual Income Valuation-modellen
2.1.1 Harledning av modellen®

Enligt ekonomisk teori kan vérdet pa eget kapital tas fram genom att berdkna nuvardet av de
framtida kassafloden som foretaget forvéantas generera. De framtida kassafl6dena bestdms av
de utdelningar som kommer betalas ut till aktiedgarna minus eventuella kapitaltillskott fran
aktieagarna till foretaget. Genom diskontering av dessa forvantade nettoutdelningar fas

foretagets vérde vid tidpunkten t=0:

V - Dt - Nt (1)
P L+p)t
dar Vo = marknadsvardet pd eget kapital, beraknat utan ratt till utdelning® och

inkluderar eventuell nyemission vid tidpunkten for vérdering, t=0

D = forvéntad total utdelning till aktiedgarna, t representerar tidpunkten for
utdelningen

N; = férvantad nyemission, t representerar tidpunkten for inbetalningen

p = avkastningskrav pa eget kapital, aven kallat kapitalkostnaden

® Denna hérledning baseras pa Skogsvik (2002) samt White, Sondhi & Fried (2003) kapitel 19.
* Oversittning av engelskans “ex dividend”. Utdelning omfattar bade kontanta utdelningar och &terkop av aktier.
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Denna utdelningsdiskonteringsmodell® kan harledas s att den istallet baseras p& bokvarde av
eget kapital och framtida residualvinster.® For detta kravs ett antagande om att
kongruensprincipen’ héller fér varje tidsperiod. Detta innebér att alla forandringar i eget

kapital sker genom resultatrakningen eller genom utdelningar och nyemissioner och ges av:
Bt :Bt—1+1t_Dt+Nt elleT‘ Dt_Nt :Bt—1+1t_Bt (2)
dar B: = bokvardet for eget kapital, berdknat utan utdelning och inkluderar eventuell
nyemission vid tidpunkten t
I = redovisat nettoresultat, ackumulerat under perioden t
Kongruensprincipen betyder saledes att en utdelning som betalas ut i slutet av en period
motsvarar skillnaden mellan det redovisade nettoresultatet och forandringen i bokvardet pa
eget kapital under perioden. Genom att definiera nettoresultatet som bokvéardet pa eget kapital
multiplicerat med rantabiliteten pa eget kapital, B,_; * ROE,, kan (2) skrivas som:
Dy — Ny = Bty * ROE; — (B; — B;—1) 3

dar ROE; = I/B.; = rantabiliteten pa eget kapital for tidsperiod t

Foljaktligen kan detta foras in i den ursprungliga modellen (1) som skrivs som:

B,_, * ROE, — (B, — B,_
VO:ztl + — (Bt t-1) (4)
t=1

(1+p)t

Skillnaden mellan rantabiliteten pa eget kapital och avkastningskravet pa eget kapital ar ett

matt for residualavkastning. Réntabiliteten for en tidsperiod kan darmed skrivas som

avkastningskravet plus residualavkastningen, p + (ROE; - p). Mekaniken bakom detta ar att

> Oversattning av engelskans ”Dividend Discount Model” (DDM).

® Modellen ar baserad p4 arbete av Preinreich (1938) samt Edwards & Bell (1961) och vidareutvecklades av
bland annat Ohlson (1991 och 1995).

" Oversattning av engelskans “clean surplus relationship”.



om foretaget genererar samma rantabilitet som sitt avkastningskrav (ROE; = p) finns det

heller ingen residualavkastning. Med detta kan (4) skrivas om som:

S B,_1 *[p + (ROE, - p)] — (B, — By_
VO:Z -1 *[p ((1:_ )Pt)] (B¢ t-1) )
t=1 P
Genom viss harledning kan ekvation (5) kan skrivas som:®
_ O B * (ROE, — p)

Som gar att lasa ur (6) motsvaras vérdet pa eget kapital av summan av nuvardet for all
framtida residualvinst. Residualvinsten beraknas genom att multiplicera residualavkastningen
med bokvérdet av foregaende periods eget kapital, (ROE; — p) * B,_;. | enlighet med
fortlevnadsprincipen att ett foretag kommer att fortsatta sin verksamhet for alltid gar summan
mot odndligheten. Eftersom att det inte & mojligt att forutsdga hur foretag kommer att
prestera in i odndligheten bestdms av praktiska skél en horisonttidpunkt till vilken prognoser

gors for att sedan fanga resten i ett slutvérde, vilket kan skrivas som:

Vr
gy o Brlp-1) o
1+p)" 1+p)T
dar T = horisonttidpunkten

Detta slutvarde innebar skillnaden mellan marknadsvérdet och bokvardet pa eget kapital.
Genom att lagga till en horisonttidpunkt och slutvarde i (6) leder det till:

T

Vi
_ B, (ROE- ) Br(EE—1) g
b= Bt ) S Tty ©

8 Fullstandig hérledning av detta steg visas bland annat i White, Sondhi & Fried (2003) s. 706.



Specifikation (8) &r den form av RIV-modellen som anvénds i denna studie. Enligt modellen
bestar vardet pa eget kapital av tre komponenter:

By

Ingaende bokvarde for eget kapital, beraknat utan utdelning och inkluderar

eventuell nyemission vid tidpunkten for vardering, t=0

T

ZBt—1(ROEt‘ p)
(1+p)t

t=1

Nuvardet av den framtida forvantade residualvinsten for alla ar fram till

horisonttidpunkten, T

r (5t - 1)

1+p)7

Nuvérdet av det forvantade Over- eller undervardet av bokvardet for eget kapital
vid horisonttidpunkten, T. Detta Over- eller undervarde omfattar all den

forvantade framtida residualvinsten efter horisonttidpunkten

Givet att kongruensprincipen haller s3 kommer det berdknade vardet pa eget kapital vara det

samma som vid en berédkning med en utdelningsdiskonteringsmodell.

2.1.2. Prognosomraden for RIV-modellen

For applicering av RIV-modellen behover ett antal omraden forutsagas. For den forsta
komponenten kravs bokvérdet for eget kapital vid varderingstidpunkten. Detta fas genom
foretagens arsredovisningar, vilket &r offentlig information. Med antagandet att
kapitalkostnaden kan skattas tillforlitligt behover tre omraden skattas for de tva andra

komponenterna. Rantabiliteten pa eget kapital (ROE) samt tillvaxten i eget kapital maste
10



prognostiseras for perioderna fran varderingstidpunkten fram till horisonttidpunkten. Detta
beskrivs i avsnitt 3.1.2 och 3.1.3.

Tabell 2.1: Prognosomraden for RIV-modellen

Omrade Tidpunkt
Forvéntat slutvérde T
Forvantad framtida rantabilitet pa eget kapital Fran t=0till T
Forvéntad framtida tillvéxt i eget kapital Fran t=0till T

2.1.3. Slutvardet och den relativa vardeskillnaden

Av (7) framgar att slutvardet bestar av nuvardet av skillnaden mellan marknadsvardet pa eget
kapital och bokvardet pa eget kapital. Om ingen skillnad foreligger, det vill sdga da V1 = B,
innebdr det att hela termen &r noll och dédrmed finns inget slutvarde.

| taljaren av den hogra specifikationen i (7) ingar den relativa vardeskillnaden i slutvardet®,
(Vp/Br — 1), vilken mater hur stor relativ skillnad det ar mellan marknadsvardet och
bokvardet pa eget kapital vid tidpunkten T. P4 sa satt fangar den upp de Gvervinster foretaget
forvantas generera efter horisonttidpunkten. Denna relativa vardeskillnad bestar i sin tur av

I vilket innehéller den

tvd olika slag. Det forsta ar forvantad affarsmassig goodwil
overavkastning foretaget forvantas generera genom att avkastningen pa eget kapital Gverstiger
kapitalkostnaden, det vill siaga d& ROE > p.' Det andra 4&r ett permanent
redovisningsbetingat matfel (PMB) som uppkommer pa grund av att redovisat varde pa eget
kapital inte ar detsamma som marknadsvardet. Typexempel pa detta & konservativ
redovisning med principer dar forluster tas upp tidigt och vinster sent, tillgangar vérderas lagt

och skulder hogt.

® Oversittning av engelskans “accounting valuation bias”. Denna ir inte tidsspecfik till horisontvérdet utan miter
skillnaden mellan marknadsvardet och bokvardet pa eget kapital vid alla tidpunkter. Ges da av (V¢/By)-1.

10 Oversittning av engelskans “business goodwill”.

1 Det kan &ven forekomma affarsmassig badwill och underavkastning, men for enkelhetens skull anvands
begreppen affarsmassig goodwill och 6veravkastning i texten.
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Uppdelningen av den relativa vardeskillnaden &r saledes nodvandig eftersom affarsmassig
goodwill forsvinner med tiden medan PMB finns kvar. Att affarsmassig goodwill minskar
beror pa att ekonomiska faktorer som exempelvis konkurrens, hogre insatspriser och

1.2 Aven om foretag genom patent eller andra

I6nenivaer driver Gveravkastning mot nol
skyddade kallor kan generera Gveravkastning pa langre sikt an i en marknad préaglad av fri
konkurrens kan de anda inte aterinvestera i projekt med positivt nettonuvéarde i all oandlighet.
Vid nagon tidpunkt i framtiden antas detta 6vervérde forsvinna och pa sa satt konvergerar

avkastningen mot en langsiktig jamviktsniva'®,

Det som kvarstar av den relativa vardeskillnaden ar dd PMB. Detta beror pa att nar foretag
tillampar konservativ redovisning uppstar en diskrepans mellan marknadsvardet och bokfort
varde pa eget kapital. Foretag har pa sa sétt tillgangar dar marknadsvardet inte motsvaras av
det egna kapitalet. Rantabiliteten kan dérmed vara Over avkastningskravet trots att
affarsmassig goodwill har konvergerat mot noll, vilket i sin tur leder till forvéntade framtida
residualvinster. | slutvardet motsvaras dessa forvantade framtida residualvinster av storleken

pa PMB multiplicerat med bokvérdet pa eget kapital.

Tabell 2.2: Relativa vardeskillnaden vid horisonttidpunkten

Horisonttidpunkt Relativ vardeskillnad bestar av
Niva av langsiktig jamvikt antas inte vara uppfylld PMB och forvéntad dveravkastning
Niva av langsiktig jamvikt antas vara uppfylld PMB

2.1.4. Tidpunkten for langsiktig jamviktsniva

For att faststalla tidpunkten for en langsiktig jamviktsniva for ett specifikt foretag kravs
kunskap om foretagets karaktaristiska, hur konkurrenssituationen ser ut, makroekonomisk
paverkan samt vilka redovisningsprinciper som tillampas.** Ett sétt att komma fram till en
tidpunkt for en langsiktig jamviktsniva som galler for alla foretag i en ekonomi ar att titta pa
hur lange foretag generellt kan anses generera Overavkastning. | studier av Penman (1991)

12 Skogsvik (2002) s. 7
3 Oversittning av engelskans “steady state”.
1 Skogsvik (2002) s. 7
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och Nissim & Penman (2001) rankas foretag i portfljer efter deras rantabilitet och foljs darpa
i femton respektive fem ar. Resultaten visar att foretag tenderar att generera 6veravkastning
pa kort sikt for att sedan konvergera mot ett medelvarde for hela ekonomin. Denna
konvergens observeras ske efter tre till fem &r.*> Den inbérdes rankingen mellan portfoljerna
bibehalls, vilket innebar att vissa foretag konsekvent kan generera hogre avkastning &an andra
trots att den langsiktiga jamviktsnivan uppnatts. Denna bestaende skillnad mellan portféljerna
kan betraktas som en observation av PMB.*

2.2. Permanenta matfelet
Nar foretaget ar i en niva av langsiktig jamvikt och den forvantade Gveravkastningen darmed

har konvergerat till noll kvarstar det permanenta matfelet.

PMB—Vt 1 9
=B 9)

nar t=T

och T = tidpunkt for niva av langsiktig jamvikt

Med kunskap om detta kan sluttermen i (8) skrivas som:

T

B,_,(ROE,~ p) By PMB
=B 10
o= Bt ) et rpy o
dar T = tidpunkt for niva av langsiktig jamvikt

Det som till storsta del paverkar PMB anses vara vardering av tillgangar till historisk kostnad

samt att investeringar i immateriella tillgngar tas som kostnader istallet for att aktiveras.'’

15 Penman (2010) s. 501-502
18 Vidare diskussion om detta i White, Sondhi & Fried (2003) s. 144 och s. 708.
1 Runsten (1998), Fruhan (1979)
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Dessa bestar i sin tur av foljande faktorer som anses var speciellt betydelsefulla for storleken
pd PMB:

Tabell 2.3: Konservativ redovisnings paverkan pa PMB
Investering i immateriella tillgangar

Vardering av tillgangar enligt historisk kostnad  kostnadsfors och aktiveras inte

Langvariga och stora investeringar i tillgangar Langvariga och stora FoU-utgifter
med lang ekonomisk livslangd

Langvariga och stora marknadsforingsutgifter
Stort varulager i pagéende projekt med lang
produktionscykel samt déar stor del av inkomsten Stora investeringar i personalen genom
rapporteras enligt fardigstallandemetoden till exempel traning
Runsten (1998) s. 56

Dessutom antas en 6vervarderad uppskjuten skatt vara en faktor som paverkar PMB. Foretag
som inte har stora investeringar i FoU och marknadsféring, som inte till stor del bygger
foretaget pa specialiserad personal samt foretag som saknar tillgangar med langt ekonomiskt
liv antas ha ett PMB nara noll.’® Detta bortser fran den del av PMB som beror av
overvarderad uppskjuten skatt, dock ar detta for de flesta branscher inte en stor del av totala
PMB.

Slutsatser fran Runsten (1998) angaende hur PMB paverkas av olika faktorer ar flera. Ju
hogre den historiska inflationen varit desto hogre blir PMB. Detta eftersom det blir storre
diskrepans mellan den historiska kostnad som tillgdngen varderas till och vad marknaden
varderar tillgangen till pa grund av att marknadsvardet okar med inflationen. Ju langre
ekonomiskt liv tillgéngsbasen har, och dérmed ju &ldre den &r, desto hégre blir PMB." Detta
eftersom den historiska kostnaden, som inte stimmer dverens med marknadsvardet, paverkar
varderingen av bokvardet under en langre tidsperiod. En tillgangsstruktur dar den
overvagande delen bestar av nyare tillgdngar pa grund av tillvaxt i foretaget ger lagre PMB.
Nyare tillgangar har en historisk kostnad som & mer Overensstimmande med dagens

anskaffningspris vilket ger lagre diskrepans och darmed lagre PMB.

'8 Runsten (1998) s. 56
9 Runsten (1998) s. 76
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Som framgar av ovanstaende ar PMB specifikt for varje foretag. Jamforelsetalet for
redovisningsskattade PMB anges pa branschniva, dar foretag klassificerats in i branscher efter
tidningen Affarsvarlden. Dessa véarden, samt definitioner av dess komponenter, visas i
appendix 1, tabell A.1.2 och A.1.1.

2.3. Hypotesformulering
Med grund i studiens syfte formuleras tva hypoteser. Den forsta hypotesen testar om

marknadens implicita PMB skiljer sig fran de redovisningsskattade vérdena:

Ho: PMB(redovisningsskattad) = PMB(implicit)
Hi: PMB(redovisningsskattad) = PMB(implicit)

For att studera huruvida implicita PMB andras Over tid studeras tva tidsperioder. Darmed
testar den andra hypotesen om implicita PMB skiljer sig mellan den fdrsta och andra

perioden:

Ho: PMB(implicit, period 1) = PMB(implicit, period 2)
Hi: PMB(implicit, period 1) #= PMB(implicit, period 2)

3. Metod & Data

3.1. Metod
Marknadens implicita matt av PMB undersoks genom s& kallad omvand ingenjorskonst.’

Detta innebér att i en modell déar alla variabler forutom en &r kénda kan den okanda variabeln
backas ut. For RIV-modellen kan da alla variabler, forutom PMB, erséttas med motsvarande
varden. Om alla variabler tas frdn samma tidpunkt som marknadspriset kommer vérdet pa
PMB motsvara det varde som marknaden uppskattade det till vid den tidpunkten. Detta vérde
pa PMB éar implicit eftersom det &r backat ur en formel och inte specifikt angett av

marknaden.

2 (versittning av engelskans “reverse engineering”. Syftar pa att det 4r omvint den arbetsmetod som ingenjérer
vanligen sysslar med, det vill siga att utga fran en fardig modul for att sedan analysera dess delar.
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Utifran (10) kan modellen vidare specificeras per aktie:

T
BPS,_,(ROE,~ p) BPS; x PMB
Py= BPS,+ ) 11
A CE T+ o v
dar Po = marknadsvardet pa eget kapital per aktie, berdknat utan utdelning och
inkluderar eventuell nyemission vid tidpunkten for vardering, t =0
och BPS; = bokvérdet for eget kapital per aktie, beréknat utan utdelning och
inkluderar eventuell nyemission vid tidpunkten t
Vidare kan (11) l6sas for PMB:
(P - 8PS, — 31, ZEEABOBZ D)) 1 4 gy
PMB = (1+p)
BPS; (12)

| studien ligger (12) som grund for de operationaliseringar som genomfors. Som diskuterades
i inledningen behodvs for metoden ett antagande om att marknaden &r i halvstark form. Detta
innebar att aktiepriserna omedelbart reagerar pa all offentlig information och snabbt justerar
priser darefter.?! Det gor att priset kan anses vara korrekt. For studien innebar detta att PMB
pa sa satt ar en funktion av priset och de skattade variablerna. Om de ar korrekt skattade ar
saledes aven implicita PMB korrekt.

Da antagande om varderingshorisont gjorts kan modellvariablerna skattas. For modellen ar
priset och bokvéardet pa eget kapital givna varden. Framtida rantabilitet och framtida bokvarde
pa eget kapital ar daremot matt pa forvantade varden och behover skattas med grund i den
information som fanns tillganglig for marknaden vid vérderingstidpunkten t=0. Aven

kapitalkostnaden maste skattas vid varje varderingstidpunkt.

2! Fama (1970)
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Tabell 3.1: Modellvariabler

Modellvariabler Forkortning Metodval
Pris vid t=0 Po Databas
Bokvarde vid t=0 BPS, Databas
Framtida réantabilitet &r 1-5 ROE; Mekanisk skattning &
konsensusrapporter

. A s Mekanisk skattning &
Framtida bokvarde ar 1-5 BPS; Konsensusrapporter
Kapitalkostnad p CAPM

3.1.1. Varderingshorisont

Som beskrivet i teoriavsnittet inleds denna horisont med den tidpunkt da foretaget uppnatt sin
langsiktiga jamviktsniva och pa sa satt kan det antas att foretaget inte langre genererar nagon
affarsmassig goodwill. Det finns en avvagning mellan att vara pa den sdkra sidan och séatta T
till 1angt fram i tiden for att foretaget verkligen ska kunna antas ha uppnatt sin langsiktiga
jamviktsniva men da riskera att prognoser inte haller samma traffsiakerhet pa grund av den
langre tidsramen. | denna studie kommer en tidsperiod pa fem ar att anvandas i enlighet med
Skogsvik (2002). Da tidpunkten for denna niva i ar individuell for alla foretag ar detta en
potentiell felkélla. FOr att bemota detta har kanslighetsanalys 1 genomforts dar horisonten

utokats till tio &r.

3.1.2. Framtida rantabilitet

Skattningen av marknadens forvantade framtida rantabilitet pa eget kapital, ROE, sker utifran
den information som fanns tillganglig vid varderingstidpunkten. Metoderna for att skatta ROE
kan delas in i tva undergrupper. Dessa & mekaniska modeller som baseras pa historiska
varden samt icke-mekaniska modeller som bland annat bestar av konsensusrapporter baserade
pa aktieanalytikers tackning av foretag. | studien bedoms dessa konsensusrapporter ha béttre
precision 4n mekaniska skattningar.?? Att enbart studera dessa begransar urvalet da inte alla

foretag foljs av analytiker. | studien kommer saledes skattningar baserad pa saval mekanisk

%2 Se bland annat White, Sondhi & Fried (2003) s. 714-724 for vidare diskussion om detta.
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modell, h&ddanefter kallad Mekanisk, som konsensusrapporter, hadanefter kallad Konsensus,

att genomforas.

Metod for Mekanisk

De mekaniska metoderna skattar varden med hjélp av tidsserier av historiska varden och med
teori om rorelse mot en langsiktig jamviktsniva. Dessa mekaniska metoder kan vidare delas in
i enkelvariabla, exempelvis att ROE ar samma som foregaende ars ROE eller att ta ett
genomsnitt for ett par ar, samt flervariabla metoder. Studier visar att enkelvariabla modeller
inte bara &r enklare, utan har ocksa storre forklaringskraft an flervariabla modeller®® och
anvands i denna studie. | enlighet med teorin om att ROE antas réra sig mot en niva av

langsiktig jamvikt presenterar Skogsvik (2002) en modell med gradvist avtagande ROE:

(t —1)(ROE7,, — ROE;)
T

ROE, = ROE, + (13)

dar ROE; = ROE for t=1
ROEr. = langsiktig jamviktsniva for ROE
T = tidpunkten for langsiktig jamviktsniva

samt 2<t<T

| modellen berdknas ROE for det forsta aret som ett genomsnitt av de tre féregaende arens

rantabilitet:

(ROE_s + ROE_, + ROE_,)
3

ROE, = (14)

nar =1

% Skogsvik (2008)
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Om den langsiktiga jamviktsnivan for ROE antas vara samma som kapitalkostnaden,

ROEt,; = p, kan (13) skrivas om som:

(t —1)(p — ROE,)

7 (15)

ROEt,mekanisk = ROE; +

nar 2<t<T

Antagandet att denna langsiktiga jamviktsniva for ROE &r detsamma som kapitalkostnaden &r
teoretiskt sett inte riktigt. | teoriavsnittet beskrivs hur vardet for PMB bestar av den
overavkastning som forvantas finnas kvar pa grund av konservativ redovisning efter det att ett
foretag uppnatt en langsiktig jamviktsniva. Den langsiktiga jamviktsnivan for ROE bor darfor
vara en funktion av b&de kapitalkostnaden, framtida tillvéxten i eget kapital samt av PMB.?*
Detta innebér att PMB inte langre enbart finns i vansterledet som presenterat i (12) utan aven
ingar pa flera stallen i hogerledet, vilket gér modellen betydligt mer komplex och bedéms

vara utanfor ramen av denna studie.?®

Metod for Konsensus
Konsensusrapporterna hamtas fran databasen I/B/E/S® och raknas som medelvardet av

aktieanalytikerrapporter enligt:

N
1
ROEt,konsensus = N * Z ROEt,i (16)
n=1
déar I = specifik analytikerrapport
samt N = antalet analytikerrapporter

 Se Skogsvik (2002) s. 9 ekvation (6)
% Se exempelvis Setterberg s. 160 for operationalisering av detta.
% Thomson Reuters Institutional Brokers’ Estimation System
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For dessa konsensusrapporter finns det betydligt fler varden fér framtida vinst per aktie an for
framtida ROE. For att inte ga miste om fler observationer an nédvandigt kalkyleras ROE

utifran vinst per aktie enligt sambandet:

EPS,
ROEt,konsensus = # (17)
dar EPS; = varden fran I/B/E/S konsensusrapporter
samt BPS; = ingaende varde nar t=1 och modellerat varde nar t > 0

Det uppstar har en fraga om hur manga ar som kravs att konsensusrapporterna tacker for att
det ska antas vara tillrackligt mycket for inga i urvalet for Konsensus. | den har studien har ett
kriterium pa konsensusvérden for de tre forsta aren angetts som ett minimum. For de fall da
konsensusvarden finns for de forsta tre aren, men inte for ar fyra eller fem, har véarden for

dessa ersatts med ett genomsnitt av de tre foregaende aren.

3.1.3. Framtida bokvarde

Bokvardet pa eget kapital kan genom kongruensprincipen given i (2) berdknas av foregaende
ars bokvarde, arets resultat och arets nettoutdelning. | studien gors ett antagande om att
framtida nyemissioner, N;, forvantas vara noll for alla perioder. Sambandet i (2) kan vidare

specificeras per aktie:

BPS, = BPS,_, + EPS, — DPS, (18)
dar EPS; = vinst per aktie och EPS; = I,/ NOSH
DPS; = utdelning per aktie i tidpunkten t och DPS; = D;/ NOSH
samt NOSH = antalet utestaende aktier i tidpunkten t
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Vidare kan (18) skrivas med rantabilitetsmatt istéallet for vinst per aktie:

BPSt = BPSt—l + (BPSt—l * ROEt) - DPSt

dar (BPSt—l * ROEt) = EPSt
DPS;=DPSfor1<t<T
dar DPS = niva for utdelning per aktie

Det kan dven specificeras med en utbetalningskvot istéllet for utdelning per aktie:

BPS, = BPS,_, + BPS,_, * (ROE, — PR,)

dar PR = utbetalningskvot (EPS/DPS;)
PR{=PRfOr1<t<T

samt PR = niva for utdelningskvot

(19)

(20)

Det ar pa sa satt mojligt att skatta det framtida bokvérdet genom att antingen skatta

utdelningen per aktie, DPS, eller utbetalningskvoten, PR. En ansats till att skatta nivaer for

utdelning per aktie eller utdelningskvot &r att listade foretag tenderar att halla en stabil niva pa

dessa och skattningen bor tillika vara stabil.’’ P4 samma satt som for den framtida

rantabiliteten skattas dven framtida utdelningar genom en mekanisk metod samt genom

konsensusrapporter.

27 Skogsvik (2002)

21



Metod for Mekanisk

Med anledning av diskussionen ovan om att foretag tenderar att behalla stabila utdelningar
skattas framtida utdelningar i studien pa historiska vérden. | denna studie anvands ekvation
(19) specificerad med utdelning per aktie vilket kalkyleras genom att ta ett historiskt

genomsnitt pa fem ar:

1
DPSpeanise =+ ). DPS, @)

Ett relativt matt, som utdelningskvot, kan teoretiskt vara att foredra framfor en absolut
skattning av framtida utdelningar eftersom det tar hansyn till foretagets tillvéxt. Trots detta
beddms genomsnittlig utdelning per aktie vara mer praktiskt anvandbart i denna studie. Detta
pa grund av att en utdelningskvot kan anta mer volatila varden da foretaget behaller en stabil
utdelning samtidigt som de uppvisar ett resultat som ar nara noll eller negativt. Med en
tidsperiod pa fem ar anses problemet med att hansyn inte tas till tillvaxten inte vara patagligt
nog for att dvervdga problemen med volatila varden. Anvandandet av utdelning per aktie

beddms darmed vara det bésta valet i studien.

Metod for Konsensus

Pa samma satt som framtida ROE skattades genom konsensusrapporter fran I/B/E/S kan &ven
forvantade framtida utdelningar hamtas fran I/B/E/S. Som diskuterat i avsnittet om
konsensusrapporter for ROE kréavs aven har forvantade varden for de tre forsta framtida aren
for att inga i urvalet for Konsensus. | de fall da varden for ar fyra eller fem saknas for
framtida utdelning per aktie har vérden ersatts med genomsnittligt véarde for de tre foregaende

arens skattningar.

3.1.4. Avkastningskravet

For studien behovs en kapitalkostnad som speglar avkastningskravet pa eget kapital. Denna
kapitalkostnad anvands for att diskontera foretagets Overavkastning samt dess horisontvérde.
En av de vanligast forekommande metoderna for att skatta kapitalkostnaden &r Capital Asset

Pricing Model (CAPM), vilket & den modell som kommer anvéndas for att operationalisera
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kapitalkostnaden. CAPM forklarar sambandet mellan risk och avkastning fér en aktie och
bestar av foretagets beta for eget kapital, marknadens riskpremium samt den riskfria rantan.?®
CAPM ges enligt:

ER) = 15+ Bi(E(Ry) —17) (22)
dar E(R;) = aktiens forvéntade avkastning
re = riskfri ranta
Bi = aktiens kanslighet for marknaden

E(Rm) = marknadens forvantade avkastning

For studien skattas beta for varje &r och foretag utifrdn varderingstidpunkten.? Beta raknas ut
genom att aktiens avkastning regresseras mot marknadens avkastning.*® | denna studie
regresseras beta under en rullande 48-manadersperiod med utgangspunkt i varje periods
varderingsdatum. Aktierna bor regresseras mot en valdiversifierad marknadsportfolio dar
komponenterna ar viktade efter hur stor del av det totala védrdet de utgor.®
Marknadsportfolion representeras av ett marknadsindex vilket gor det mojligt att ta fram

marknadens avkastning.

3.2. Urval och data
3.2.1 Val av foretag

| denna uppsats studeras foretag noterade pd Stockholmsborsen. Alla foretag som varit
noterade pa A-listan, OTC-listan, O-listan eller dagens listor Large Cap, Mid Cap samt Small
Cap ndgon gang under de tvé valda tidsperioderna inkluderas.®* Eftersom PMB tas fram for
varje enskilt ar behdver foretaget inte ha varit noterat alla ar i en period, det behdver inte

heller varit noterat bada perioderna. Vidare har kravts att det finns data tillgangligt i databasen

%8 Koller 2010 s. 239

2 Koller (2010) s. 239

% Koller (2010) s. 249

*1 Koller (2010) s. 250

%2 For &ren i studien var A/OTC/O indelning &r 1996-2000 samt 2006, LC/MC/SC for &r 2007-2010.
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Worldscope.®® Foretag som ar eller varit noterade p& Stockholmsbdrsen men inte varit

svenska har rensats bort eftersom de inte redovisat enligt svensk redovisningsstandard.

3.2.2. Val av tidsperioder

Da konservativ redovisning antas vara anledningen till att PMB finns ar det intressant att titta
pa tva tidsperioder dar redovisningen antas vara olika. Inforandet av IFRS ar 2005 medférde
nya redovisningsregler som var mindre konservativa och mer fokuserade pa verkligt vérde
samt rattvisande bild. Dock gick mer och mer av foretagens redovisning over till att anvanda
IFRS standarder redan 1991, da delar av IFRS borjade inféras av Redovisningsradet. Ju

narmare 2005 man kom desto mer av IFRS tillampades i redovisningen.** *

Den gradvisa 6vergangen®® gor att redovisningen under en tidsperiod som ligger nara r 2005
mojligen inte kommer skilja sig namnvart fran da IFRS &r helt implementerat. Dock minskar
tillgangligheten for bade faktiska data samt konsensusrapporter ju langre bakat i tiden det ar.
Dessutom klassificerades manga foretag innan 1996 av Affirsvirlden som ~Ovriga” vilket gor
att de inte kan vara med i en jamforelse med redovisningsskattade PMB da det inte gar att
manuellt klassificera ett enskilt foretag in i en bransch pa grund av den omfattande kunskap
som krévs om foretaget. Detta gor att den forsta tidsperioden sétts till 1996 — 2000. Den andra
tidsperioden satts till 2006 — 2010.

3.2.3. Varderingstidpunkt

Tidpunkten for véardering ar det datum som marknadens vardering av aktien sker, det vill sdga
nar t=0, for respektive ar i studien. Fran detta datum mats aktiepriset och marknadens
forvantade matt pa modellvariablerna. For att faststdlla detta datum maste hansyn tas till

foljande faktorer.

Den senaste arsredovisningen ska vara offentligt tillgdnglig och darmed vara inréknad i
aktiepriset, men samtidigt ska inte nya delarsrapporter publicerats. Med utgang i rakenskapsar

% Worldscope ar en finansiell databas av Thomson Reuters.

** Endast 1AS 39, IAS 40 och IAS 41 var inte inférda innan 2005
% Hellman (2010)

% (versittning av engelskans “soft adoption”.
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som slutar den 31 december bor detta datum infalla nagon gang i slutet av kvartal ett. Det kan
da antas att tillrackligt mycket tid fortlopt sa att alla foretag i studien publicerat information
om sista kvartalet foregdende ar, men inte publicerat rapport om kvartal ett. Féretagen bor ha
samma rakenskapsar for att inte foretag med tidigare datum for bokslut hunnit slappa
ytterligare information. Darmed utesluts alla féretag med annat rakenskapsar an kalenderaret.
Med ovanstdende i beaktning, samt att hansyn tagits till uppdateringsfrekvensen®” for
Worldscope for att fa sa nyligen uppdaterade varden som mgjligt, har den 22 mars valts som

varderingsdatum for respektive ar i studien.

For RIV-modellen ar bokvéardet pa eget kapital bestamt utan ratt till foregdende ars planerade
och/eller beslutade utdelning. Utdelningen finns inte kvar att forrédntas inom féretaget och bor
saledes uteslutas vid varderingen. Detta innebar att da aktien handlas med ratt till utdelningen
maste denna utdelning laggas tillbaka till bokvardet, alternativt dras av fran marknadspriset. |
studien har den planerade utdelningen saledes lagts till i hogerledet av (11) for de foretag
med sista handelsdatum inklusive ratt utdelning efter 22 mars.

Majoriteten av foretagen har sin utdelning efter detta varderingsdatum. Varje foretags
utdelning borde darmed diskonteras till detta datum. Av operativa skal har detta inte gjorts
utan istallet antas samtliga foretag som inte delat ut ha 22 mars som sista handelsdag med ratt

till utdelning. Det &r aven utifran detta datum som kapitalkostnaden har skattats.

Eventuella forédndringar i eget kapital som skett under perioden mellan bokslutet och
varderingstidpunkten maste tas hansyn till. I RIV-modellen inkluderas eventuella forandringar
i eget kapital i bokvardet av eget kapital fram till varderingstidpunkten. Detta har ej justerats
for i modellen da det bedomts vara alltfor omfattande pa grund av det stora antalet
observationer. For skillnader som uppstar pa grund av eventuell split eller omvand split
justeras dessa genom prisvariabeln fran Worldscope.

Implicita PMB paverkas aven av om marknaden &r hogt eller lagt véarderad den 22 mars.

Variablerna for RIV-modellen &r inte lika rorliga som ett aktiepris da dessa baseras pa

%7 Uppdateras ménadsvis torsdagen efter den andra fredagen.
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historisk data. En enskild avvikande aktiedag kan darfor paverka vansterledet i RIV-modellen
utan att paverka hogerledet och pa sa satt snedvrida modellen. For att testa for detta kommer
kanslighetsanalys 2 rakna pa ett genomsnittspris over tio dagar med vérderingsdagen som

forsta dag.

3.2.4. Branschdefinition

FOr att gora en indelning av branscher har Affarsvarldens branschindelning anvénts. Genom
att ga igenom arkiv for den vecka dar 22 mars ingar har branschtillhdrighet faststallts for varje
enskilt varderingsdatum. Dessa arkiv har stamts av med listor fran Nasdag OMX Nordic for
att kontrollera for feltryck. De foretag som varit listade enligt OMX men inte funnits i
Affarsvarlden har rensats bort eftersom de inte kan branschklassificeras manuellt. Under de
valda tidsperioderna har branschdefinitionerna andrats fem ganger vilket gor att branscherna
varierar samt att de inte 6verensstimmer med de branscher som de redovisningsskattade PMB
klassificerades inom. Déarav har mer specifikt indelade branscher aggregerats till samma
huvudbranscher som anvéndes for att ta fram redovisningsskattade PMB. Tabell fér dessa
indelningar finns i appendix 3 och 4. For att underséka om aggregeringen paverkat PMB

utfors kénslighetsanalys 3 dér nyare branschindelningar anvénds.

3.2.5. Datainsamling

Information for branscher och foretagsurval har, som tidigare angivet, hamtats fran
Affarsvarlden samt fran OMX. Finansiell data har samlats fran Worldscope via Datastream.
De foretag som fortfarande ar noterade idag har hamtats fran en fardig lista, 6vriga 301
foretag som inte langre &r noterade har hdmtats manuellt. Tabell for finansiell data finns i
appendix 2, tabell A.2.2.

Priset per aktie ar stangningspriset pa Stockholmsbhdorsen pa varderingsdagen. 1 Worldscope
sparas varje dag stangningspriset och justeras for eventuella efterfoljande kapitalpaverkande

transaktioner®. Detta justerade pris blir sedan det officiella priset for aktien.

% Omfattar split, omvand split, fondemission och nyemission.
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Bokvarde for eget kapital per aktie ar totala bokvardet delat med antalet utestaende aktier.
Vérden baseras pa den senaste tolvmanadersperioden och omfattar det som ar hanforligt till
majoritetsagaren. | vissa fall har det uppstatt en skillnad mellan det justerade priset och
ojusterat bokvarde per aktie da antalet aktier andrats mellan bokslut och varderingstidpunkt.
En faktor som omfattar den relativa skillnaden mellan det justerade och ojusterade priset har i

de fallen korrigerat for detta.

For att skatta framtida rantabilitet och utdelningar genom den mekaniska modellen har
historiska varden for EPS, DPS och ROE hamtats. Konsensusrapporter for framtida EPS och
DPS har hamtats fran 1/B/E/S. Ovrig data som samlats fran Worldscope ar antalet utestdende

aktier, utdelningsdatum och foretagskod.

For att rakna ut kapitalkostnad med CAPM enligt 3.1.4 behovs data for riskfri ranta, manatlig
avkastning pa marknadsindex samt riskpremium. Den riskfria rantan som anvands i studien &r
Riksbankens ranta pa statsobligationer med en I6ptid pa tio ar. Manatliga varden anvands for
regressionen. For att genom (22) rakna ut kapitalkostnaden anvéands rantan for mars manad.
Marknadens riskpremium satts till fem procent i enlighet med en studie pa svenska foretag for
&ren 1919-1989.%° De foéretag som inte varit noterade fyra &r innan varderingstillfallet har
uteslutits ur studien eftersom det da saknas tillrackligt med data for att rakna ut

kapitalkostnaden.

For att ta fram beta krdvs ett matt pa marknadens avkastning. For detta anvands index for
Stockholmsbérsen.®® Fér att undvika att indexet &r viktat p& nagra fa stora industrier, vilket
istallet mater foretagets kanslighet for en starkt viktad industri istallet for kansligheten for
hela marknaden, bor egentligen ett internationellt index anvéndas.** Problemet blir, vid
anvéandning av till exempel MSCI World Index, att valutan for indexet & USD medan
foretagen i studien handlas i SEK. Omvandling till SEK medfor risk for paverkan pa beta pa
grund av valutafluktuationer. En avvagning har gjorts mellan dessa tva och bedémningen

gjorts att anvanda Stockholmshorsens index da véxlingskursen mellan USD och SEK

¥ | enlighet med Skogsvik & Skogsvik (2010).
““ OMXS30
! Koller (2010) s. 253
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varierade stort under tidsperioderna. | kanslighetsanalys 4 representeras istéllet marknadens
avkastning av MSCI World Index.

3.2.6. Datakvalitet

Fran grundurvalet om 2586 observationer kvarstar 58% efter att rensning gjorts utifran de
kriterier som studien kréaver. Detta innebdr ett slutgiltigt urval om 1492 observationer.
Bortfallet &r storre for period 1, vilket bekraftar att det finns farre data tillganglig for aldre
tidsperioder. Nedan foljer ett sammandrag av bortfallstabellen, for utfoérligare tabell se
appendix 2, tabell A.2.1.

Tabell 3.2: Bortfallstabell, sammandrag

Period 1 2

Ar TOTALT |totalt andel | totalt andel
Ursprungligt urval 2586 100% | 1259 100% | 1327 100%
Ej med i DS 324 13% | 241 19% | 83 6%
Kvar efter DS-rensning 2262 87% | 1018 81% | 1244 94%
Ej rakenskapsar 169 7% | 78 6% | 91 7%
Kvar efter rakenskapsarsrensning 2093 81% | 940 75% | 1153 92%
Ej berékningsbar kapitalkostnad 516 20% | 363 29% | 153 12%
Kvar efter kapitalkostnadsrensning 1577 61% | 577 46% | 1000 79%
Saknar varden pa bokvarde eget kapital fran DS 45 2% 30 2% 15 1%
Kvar efter BPS-rensning 1532 59% | 547 43% | 985 78%
Rensar for utldndska foretag 21 1% 0 0% 21 2%
Slutgiltigt urval 1511 58% | 547 43% | 964 T77%
Mekanisk 1511 58% | 547 43% | 964 T77%
Varav dven Konsensus 769 30% | 216 17% | 553 42%

De kriterier som orsakar storst bortfall &r kapitalkostnaden, da det behovs data fran fyra ar
innan varderingstidpunkten, och avsaknad av foretaget i Worldscope. Bada har storst
paverkan i period 1. Bortfall i Worldscope sker trots att varje foretag har sokts manuellt i
databasen. All data hamtas fran Worldscope vilket ger en eventuell felkalla angaende
huruvida databasen tillhandahaller korrekta uppgifter. D& Worldscope &r en etablerad databas
beddms dess tillforlitlighet vara stor. For att sakerstélla att datan ar korrekt har stickprov
gjorts, dar data fran Worldscope jamforts med relevant arsredovisning. | samtliga fall har

datan varit korrekt. Den manuella registreringen av branscher ar en annan felkalla. For att
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minimera risken for att foretag blivit felaktigt klassificerade har dubbelkontroll gjorts mellan

manuell inmatning och kélla.

Baserat pa ovanstaende anses materialet halla hog kvalitet, eftersom de eventuella felkallor

som identifierats har kontrollerats for med tillfredsstallande resultat.

3.3. Uppléagg for resultat och analys
3.3.1. Resultat

Studiens resultat redovisas genom tva uppséattningar. Den forsta uppsattningen studerar PMB
for observationer som skattats genom en mekanisk modell for framtida ROE och BPS. Denna
uppsattning &r titulerad "Mekanisk”. Den andra uppséttningen studerar PMB dér framtida
ROE och BPS skattats genom konsensusrapporter. Denna uppséttning ar titulerad
”Konsensus”. Resultaten studeras 1 tre dimensioner. Dessa ar indelade efter
branschtillhorighet, efter storlek samt 6ver tid genom att studera de specifika aren. Tabell 3.3

sammanfattar hur resultaten redovisas.

Tabell 3.3: Redovisning av resultat
Dimension  Uppséattning Indelning Antal obs.

Mekanisk 1511
Bransch Bransch

Konsensus 769

Mekanisk . 1511
Storlek Lista

Konsensus 769
. ) Mekanisk 1511
Over tid Ar

Konsensus 769

Tolkning av resultat
Som diskuterat i teorin bestar vardet for PMB av den éveravkastning som forvantas finnas
kvar pa grund av konservativ redovisning da foretag uppnatt en langsiktig jamviktsniva. De

teoretiska tolkningarna sammanfattas i tabell 3.4.
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Tabell 3.4: Teoretisk tolkning av PMB

\F/)al\ﬂge Tolkning
0 Inget slutvérde
0.5 Slutvarde uppgar till halften av bokvardet
1 Slutvérde uppgar till hela bokvardet
X Slutvarde uppgar till X ganger bokvardet

Dessa varden inga forsok att skatta nya varden for PMB att direkt tillampa vid anvéndande av
RIV-modellen. Det som studeras &r darmed relativa skillnader mellan de redovisningsskattade

PMB och marknadens implicita uppskattning av dessa varden.

3.3.2. Statistiska test
| avsnitt 2.3 formulerades hypoteser for att testa om det foreligger ndgon skillnad mellan
redovisningsskattad PMB och marknadens implicita PMB, samt om det ar nagon skillnad

mellan marknadens implicita PMB mellan period 1 och period 2.

Hypoteserna testas genom att skatta konfidensintervall for skillnaden mellan matchade par.*?
Mekaniken bakom testet gar ut pa att ett konfidensintervall tas fram genom att for varje
observation rdkna ut skillnaden mellan grupperna. Utifran medelvardet och
standardavvikelsen av skillnaden mellan grupperna réknas ett konfidensintervall ut med hjalp
av en t-fordelning. De olika grupperna som testas antas vara beroende av varandra, vilket

innebar att de antingen bestar av matchade par eller av samma observation vid tva tillfallen.

Testet bygger pa att de testade grupperna ska vara sa lika varandra som mojligt forutom
variabeln som ska testas. Indelningen sker darmed pa branschniva eller pa foretagsniva, vilket
innebar att en median tillhdrande en bransch eller ett foretag utgor en observation. Pa
branschniva testas farre observationer, men mojliggor test mot redovisningsskattade PMB. Pa
foretagsniva testas foretag i period 1 mot samma foretag i period 2. Uppstallt kriterium &r att

de ska ha varit noterade i minst fyra av fem ar i bada perioderna.

*2 Newbold, Carlson & Thorne (2010) s. 348-353
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| studien genomfors tio statistiska test. Dessa ar titulerade A-J och testar skillnaden mellan
olika grupper pa olika nivaer. Tester A-F testar hypotes ett dar redovisningsskattade PMB
stélls mot olika kombinationer av uppséttningarna Mekanisk och Konsensus. Tester G-J testar

hypotes tva dar skillnader mellan perioder studeras.

Tabell 3.5: Hypotestest

Test g;;gi\; Indelning Sta::assttlskt Gruppl Period Grupp?2 Period
A 1 Branscher t-test Runsten - Mekanisk loch2
B 1 Branscher t-test Runsten - Mekanisk 1
C 1 Branscher t-test Runsten - Mekanisk 2
D 1 Branscher t-test Runsten - Konsensus 1 och 2
E 1 Branscher t-test Runsten - Konsensus 1
F 1 Branscher t-test Runsten - Konsensus 2
G 2 Branscher t-test Mekanisk 1 Mekanisk 2
H 2 Branscher t-test Konsensus 1 Konsensus 2
I 2 Foretagsniva t-test Mekanisk 1 Mekanisk 2
J 2 Foretagsniva t-test Konsensus 1 Konsensus 2

Tolkning av resultat

De statistiska testen kan ge tre utfall. Antingen &r grupp 1 storre &n grupp 2, grupp 1 ar
mindre an grupp 2 eller sa ar grupp 1 lika stor som grupp 2. Vad som ér fallet tolkas genom
att studera testets konfidensintervall. D& konfidensintervallet innehaller siffran O innebar det
att det inte gar att forkasta nollhypotesen pa den valda signifikansnivan. Grundnivan ar 95%

konfidensintervall. Dértill rapporteras p-varde for varje test.

Tabell 3.6: Tolkning av statistiska test

Konfidensintervall Tolkning

Positiv - Positiv Grupp 1 &r stérre &n grupp 2
Innehaller 0 Gar ej att faststalla
Negativ - Negativ Grupp 1 &r mindre &n grupp 2

Signifikansniva for forkastning av

p-varde nollhypotes
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3.3.3. Upplagg for kanslighetsanalys

Studiens resultat ar beroende av de modellantaganden som gjorts och den operationalisering
av modellens variabler som genomforts. FOr att bedoma resultatens robusthet analyseras hur
resultaten skulle andras om andra antaganden eller bedémningar utforts. Darfér genomfors

fem stycken hypotestest. Vilka test som ska genomféras sammanfattas i tabell 3.7.

Tabell 3.7: Hypotestest kanslighetsanalyser

Horisont Pris Branschindelning Kapitalkostnad Storlek
Metod 10-ar 10-dagars snittpris Ny indelning MSCIl index A/ Large Cap
Testgrupp Mekanisk Mekanisk Mekanisk Mekanisk Mekanisk
Konsensus Konsensus Konsensus Konsensus
Test A A A A
B B B B
C C C C
D D D
E E E
F F F
G G G G G
H H H H
| | |
J J

4. Empiriska resultat
| detta avsnitt redovisas studiens resultat. Forst redovisas deskriptiv data och sedan redovisas

studiens resultat i form av tabeller, diagram samt de statistiska test som genomforts.

4.1. Deskriptiv data
Deskriptiv data med medelvérde, standardavvikelser och percentiler redovisas i appendix 5,

tabell A.5.1. Histogram Over de skattade observationerna redovisas i appendix 5, histogram
A.5.1 och histogram A.5.2. Histogrammen visar att datasetet ar positivt skev. Paverkan fran
extremvarden, som kvarstar trots kontrollrakning, kontroll av indata samt kanslighetsanalys
minimeras genom att studera medianer. Detta innebar att ett hdogre antal observationer i en
bransch kan ha ett hogre forklaringsvarde da medianer baserade pa ett lagre antal
observationer blir mer péverkade av extremvarden.* Dessutom behévs medianer for att kunna

jamfora implicita PMB med redovisningsskattade PMB, som ocksa dar medianer.

*% Se Newbold, Carlson & Thorne (2010) s. 65-70 for vidare diskussion.
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Totalt ingdr 1511 observationer for Mekanisk och 769 observationer for Konsensus.
Mekanisk inneh&ller fler observationer medan Konsensus har lagre standardavvikelse** och

mer koncentrerad férdelning kring medianen.

4.2. PMB indelat per bransch
Tabell 4.1 visar de implicita varden pa PMB som tagits fram i studien. Resultatet presenteras

per bransch for period 1, period 2, total for bada perioderna samt totalmedian for alla
branscher som ingar i varje period. For jamforelse inkluderas aven redovisningsskattade
PMB, hadanefter kallade Runsten. Avsaknad av redovisningsskattade varden beror pa att
varden inte tagits fram for de branscherna. De implicita vardena ska inte ses som faktiska
varden pa PMB, utan som ett matt pa vad marknaden implicit uppskattar PMB till att vara.
Differenser mellan de implicita vardena och de redovisningsskattade PMB bor tolkas som en

indikation pa huruvida skattad PMB for en bransch har okat eller minskat.

Tabell 4.1: Marknadens implicita skattning av PMB

Mekanisk Runsten
Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median =~ Median
Fastigheter 77 0,09 65 -0,20 142 -0,02 0,55
Finans, forvaltning 62 0,33 117 0,26 179 0,28

Forskning 7 9,6 0 7 9,96

Handel 29 0,44 0 29 0,44 0,47
Kapitalintensiv 5 0,04 9 0,12 14 0,07 0,76
Kemi 17 0,73 0 17 0,73 0,44
Konglomerat & bl. 39 -0,03 16 0,84 55 0,25 0,28
Konsulter & data 37 1,88 178 1,11 215 1,20 0,59
Konsumentvaror 21 -0,18 101 1,66 122 1,18 0,72
Lakemedel 4 2,29 50 4,36 54 3,79 1,74
Media 11 0,71 23 0,79 34 0,79

Rederier 26 -0,12 1 -0,50 27 -0,12 0,65
Rena investmentb. 4 0,42 0 4 0,42 0,68
Skogsindustri 23 0,11 29 0,04 52 0,08 0,67
Telekom 0 40 1,58 40 1,58

Verkstad 100 0,69 169 1,21 269 0,88 0,33
Ovrig produktion 62 0,24 85 1,42 147 0,84 0,31
Ovriga tjanster 23 1,09 81 0,71 104 0,80 0,62
Totalt 547 0,37 964 0,92 1511 0,64

# Justerat for en extremobservation for Forskning.
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Konsensus Runsten

Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median =~ Median
Fastigheter 22 0,36 48 0,00 70 0,05 0,55
Finans, forvaltning 19 0,97 39 0,68 58 0,73

Forskning 3 6,90 0 6,90

Handel 3 -0,36 0 3 -0,36 0,47
Kapitalintensiv 5 0,27 6 3,70 11 0,27 0,76
Kemi 5 0,85 0 5 0,85 0,44
Konglomerat & bl. 8 1,31 8 1,33 16 1,31 0,28
Konsulter & data 14 2,22 85 0,50 99 0,58 0,59
Konsumentvaror 3 -0,02 69 1,04 72 1,00 0,72
Lakemedel 0 32 1,14 32 1,14 1,74
Media 8 0,81 11 1,45 19 1,14

Rederier 11 -0,11 0 11 -0,11 0,65
Rena investmentb. 0 0 0 0,68
Skogsindustri 19 0,01 24 -0,10 43 -0,08 0,67
Telekom 0 18 0,44 18 0,44

Verkstad 70 0,47 114 0,82 184 0,69 0,33
Ovrig produktion 16 0,53 47 0,65 63 0,65 0,31
Ovriga tjanster 10 1,20 52 0,24 62 0,45 0,62
Totalt 216 0,44 553 0,60 769 0,56

Forskning har hogst PMB i studien, vilket galler for bade Mekanisk och Konsensus. Vérden
saknas for period 2 och for Runsten, vilket gor att det inte gar att jamfora utvecklingen mellan
perioderna eller att jamfora med Runsten. Aven Lakemedel har hoga PMB, Mekanisk
uppvisar en 6kning mellan perioderna. For Mekanisk ar totalmedianen hogre an Runsten, men

inte for Konsensus.

Skogsindustri minskar mellan perioderna for bade Mekanisk och Konsensus. PMB ligger
genomgaende nara noll, totalmedianerna &r lagre &n Runsten. Detsamma galler for

Fastigheter.

Verkstad, Ovrig produktion samt Konsumentvaror kar mellan perioderna for bade Mekanisk
och Konsensus. Totalmedianerna ar hégre an Runsten, dock har Konsumentvaror negativa

PMB for period 1.
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Rederier samt Konsulter & data minskar mellan perioderna. Antal observationer for Rederier
minskar ocksa, for Konsensus saknas observationer helt for period 2. De PMB som finns &r
negativa, och totalmedianerna ar darmed lagre an Runsten. Daremot har Konsulter & data

hogre totalmedian for Mekanisk i jamforelse med Runsten, men inte for Konsensus.

Kapitalintensiv och Konglomerat har ¢kat PMB mellan perioderna for bade Mekanisk och
Konsensus. Kapitalintensiv har lagre totalmedianer an Runsten medan Konglomerat har hogre

an Runsten for Konsensus men inte Mekanisk.

Finans har, i jamforelse med 6évriga branscher, ett relativt hogt varde pa PMB vilket minskar
over tid. Media 6kar mellan perioderna, for bade Mekanisk och Runsten. Telekom har hogre

PMB for Mekanisk men inte for Konsensus. Ingen av dessa gar att jamféra med Runsten.

Branschen Ovriga tjanster minskar mellan perioderna for bade Mekanisk och Konsensus.
Totalmedian for Mekanisk &r hogre &n Runsten, det motsatta géller for Konsensus. Kemi, med
hogre PMB an Runsten, och Handel, med lagre PMB &n Runsten finns endast i period 1 vilket

gor att de saknar utveckling éver tid. Detta géller aven for Rena investmentbolag.

4.3. PMB indelat per lista
For att studera hur storleken pa foretag paverkar marknadens implicita PMB delas

observationer in efter den lista de var noterade pa vid tidpunkten for véarderingen.

Tabell 4.2: PMB per lista

Mekanisk
Period 1 Period 2 Total
Lista N Median N Median N Median
A/ Large Cap 293 0,32 236 0,82 529 0,47
OTC / Mid Cap 119 0,38 352 1,46 471 1,09
O/ Small Cap 103 0,39 367 0,66 470 0,57
Totalt 515 0,37 955 0,92 1470 0,64
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Konsensus

Period 1 Period 2 Total
Lista N Median N Median N Median
A/ Large Cap 161 0,42 208 0,71 369 0,60
OTC/Mid Cap 19 0,26 200 0,72 219 0,71
O/ Small Cap 23 0,85 142 0,23 165 0,28
Totalt 203 0,46 550 0,60 753 0,57

Aktier fordelas in i lista AJOTC/O efter omséttning pa Stockholmsbérsen for aren 1996-2000 samt
2006 i studien. For aren 2007-2010 delas aktier in i lista Large Cap/Mid Cap/Small Cap efter
borsvarde. Utifran dataurvalet bedoms listorna vara approximativt lika for studiens alla ar for att
analyseras ihop. Totala antalet har minskat pa grund av att vissa foretag har saknat lista utifran

studiens datakallor, men har 4nda inkluderats i studien.

PMB 6kar mellan perioderna forutom for Konsensus-Small Cap. Mekanisk har hogre PMB &n

Konsensus for alla observationer forutom A/Large Cap och O/Small Cap i period 1. Aven

totalmedianerna for Mekanisk ar hogre &n Konsensus, férutom for period 1. Totalmedianerna
ligger i stigande ordning A/Large Cap, OTC/Mid Cap och O/Small Cap for Mekanisk. For

Konsensus &r den stigande ordningen OTC/Mid Cap, A/Large Cap och O/Small Cap. Dock

innehaller Konsensus har betydligt farre observationer for OTC/Mid Cap och O/Small Cap i

period 1.

4.4. PMB férandring over tid

| tabell 4.1 observeras en 6kning av totalmedianerna mellan perioderna for bade Mekanisk

och Konsensus. Diagram 4.1 visar marknadens implicita PMB per ar.

Diagram 4.1: Varden for skattad PMB dver tid

-0.5 -

X0

= = = |Vekanisk period 1

Konsensus period 1

eeeeee Mekanisk period 2

Konsensus period 2

Diagrammet visar medianer pd PMB for alla foretag pa heldrshasis, matt utifrdn den 22 mars. For period 1 star X for 9 under
aren 1996-1999 samt 0 ar 2000. Under period 2 star X for 0 under aren 2006-2009 och 1 ar 2010. Tabellvarden finns i

appendix 5, tabell A.5.2.
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Det foreligger en storre skillnad mellan period 1 och period 2 for ar 1996-1997 samt 2006-
2007. Period 1 &r lagre an period 2 for aren 1996-1997 jamfort med 2006-2007. Diagrammet

visar aven att Mekanisk ror sig mer volatilt &n vad Konsensus gor.

4.5. Statistiska test
FOr att testa de hypoteser som stallts upp har statistiska test genomforts enligt beskrivet i 3.3.

Resultaten sammanfattas nedan, utforligt resultat finns i appendix 6, tabell A.6.1.

Forsta hypotesen
Ho: PMB(redovisningsskattad) = PMB(implicit)
Hi: PMB(redovisningsskattad) = PMB(implicit)

Nollhypotesen gar inte att forkasta pa rimlig niva i ndgot av testen. Det gar inte att forkasta att
redovisningsskattad PMB ar lika med implicita PMB. Detta eftersom samtliga

konfidensintervall innehaller noll.

Andra hypotesen
Ho: PMB(implicit, period 1) = PMB(implicit, period 2)
Hi: PMB(implicit, period 1) #= PMB(implicit, period 2)

Nollhypotesen gar inte att forkasta pa rimlig niva i nagot av testen. Det gar inte att forkasta att
implicit PMB for period 1 ar lika med implicit PMB for period 2. Detta eftersom samtliga

konfidensintervall innehaller noll.

5. Analys

| detta avsnitt studeras och analyseras resultaten. | forsta delen diskuteras vad som paverkar
PMB, vilka tendenser som syns och hur PMB har forandrats éver tid. Diskussionen galler
vilka tendenser som gar att se och darmed gors inga forsok att faststalla kausalitet. |1 andra
delen testas modellens robusthet angaende de operationaliseringsval som gjorts. | sista delen

diskuteras och analyseras andra faktorer som paverkar studiens resultat.
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5.1. Tolkning av resultat

5.1.1. PMB indelat per bransch

Med utgangspunkt i resultaten som presenterats tabell 4.1 soks forklaringar till specifika
varden och forandringar. Tolkningen utgar fran IFRS som en mojlig forklaring till
forandringar mellan perioderna. | de fall da en férandring inte kan forklaras av IFRS soks

andra forklaringar. Nar det hanvisas till vad PMB bestar av asyftas tabell A.1.1. i appendix 1.

Kan forklaras av IFRS

Fastigheter har stora fastighetstillgangar, vilka enligt IFRS ska varderas enligt verkligt varde i
period 2.*° Detta gor att diskrepansen mellan bokfért varde och marknadsvarde minskar. Det
finns dock inget beldgg for att detta helt skulle eliminera PMB, vilket ar det som observerats i

resultaten.

Lakemedel &r en bransch med stora utgifter for FoU vilket ger ett hogt PMB. IFRS innebér att
forskningsutgifter ska kostnadsforas medan utgifter for produktutveckling kan redovisas som
en tillgdng da specifika kriterier mots.*® Det héga PMB &r darav motiverat, men inte den
okning mellan perioderna som sker foér Mekanisk samt att PMB for Mekanisk ar hdgre an
Runsten. Daremot dar Konsensus lagre an Runsten, vilket kan ses som ett bekraftande av att
Konsensus har mer traffsikra varden &n Mekanisk. Aven Forskning har FoU som
karnverksamhet vilket gor att deras hoga PMB ar forvantade enligt samma resonemang som

ovan.

Kan inte forklaras av IFRS

Konsulter & datas PMB bestar till storsta del av humankapital, vars utgifter kostnadsfors bade
innan och efter IFRS eftersom det inte identifieras som en immateriell tillgang.*’ Minskningen
mellan perioderna verkar darmed inte bero pa IFRS. En forklaring till det hdga vérdet i period
1 kan vara en dvervardering av hela branschen, dér ett pris mycket hogre an bokvérdet ger ett
hdgt PMB.
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Kapitalintensivs PMB bestar till storsta delen av MES och fastigheter. MES paverkan pa
PMB é&r svar att faststalla eftersom det kan vérderas till historisk kostnad eller verkligt vérde
enligt IFRS*® medan fastigheter minskar PMB. Branschens laga PMB kan darfor antas bli
lagre med IFRS, men inte sa pass laga som de &r i resultatet. Darfor kan foretagen i
branschen antas vara lagt varderade relativt mot tiden da Runsten tog fram PMB. Dock

innehaller branschen fa observationer vilket minskar forklaringsstyrkan.

Skogsindustri har PMB runt noll och &r darmed lagre @n Runsten, samt minskar mellan
perioderna. Branschens PMB beror till storsta delen pa MES vilket gor att minskningen inte
kan motiveras av IFRS. IFRS kan inte heller motivera att PMB &r i princip obefintliga.
Rederier uppvisar negativa PMB som dessutom blir &nnu mer negativa mellan perioderna.
Dess PMB bestar till storsta delen av MES, vilket gér minskningen omotiverad enligt IFRS.

Det ar inte heller motiverat att de har negativa varden.

Konsumentvaror har 6kat mellan perioderna, vilket inte borde ske enligt IFRS. PMB bestar
till lika delar av MES, fastigheter och marknadsforingsutgifter. Fastigheterna borde minska
PMB medan MES inte kan sagas sakert hur det paverkar PMB. Marknadsforingsutgifterna
borde halla PMB pa samma niva eftersom de fortfarande kostnadsfors med IFRS i de fall da
de inte kan Klassificeras som en tillgdng.*® Givet att tillgdngsstrukturen ar lika som da
redovisningsskattade PMB togs fram bor implicita PMB ha minskat ndgot. Det kan
argumenteras att féretag inom denna bransch spenderar relativt mer pengar pa marknadsforing
och varumarke de senaste aren an vad de gjorde under tidigare ar. Detta skulle i sa fall
motivera en 0kning av PMB, daremot forklarar det inte de negativa varden som observeras for

period 1.

Verkstad har 6kande PMB mellan perioderna och det ar ocksa ar hogre an Runsten. PMB
bestar av fastigheter och MES, dar fastigheter borde minska PMB och MES inte paverka
PMB mellan perioderna. Verkstad innehaller manga observationer for bade Mekanisk och
Konsensus, sa det hoga PMB bor inte bero pa inverkan fran extremobservationer. Foljaktligen

verkar branschen paverkas av andra faktorer som inte fangas av tabell 4.1.
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5.1.2. PMB férandring éver tid

Enligt diagram 4.1 forandras implicita PMB over tid. Det ser ut att finnas en cyklisk tendens i
forandringen. FOr att undersoka detta ytterligare studeras om fordndringen av PMB kan ha en
koppling till konjunkturer.

For att studera detta undersoks vilket konjunkturlage som radde under perioderna. Huruvida
det var hog- eller lagkonjunktur definieras utifran Bergman (2011). Studien beskriver de
perioder da det varit nedgangsfaser i BNP vilket definieras som lagkonjunktur. De
tidsperioder som inte anges till att vara lagkonjunktur definieras foljaktligen som
hogkonjunktur. Tidsperioden for lagkonjunktur for perioderna bedéms vara under 1996 inpa
1997 for period ett och mitten av 2007 inpa 2010 for period 2.

Diagram 5.1: PMB och konjunkturléage period 1
25
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Diagrammet visar medianer for alla foretag pa helarsbasis, matt utifran den 22 mars. Rektangeln indikerar nar lagkonjunktur
radde under perioden.

Diagram 5.2: PMB och konjunkturlage period 2
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Diagrammet visar medianer for alla foretag pa helarsbasis, matt utifran den 22 mars. Rektangeln indikerar nar lagkonjunktur
radde under perioden.
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PMB ser ut att minska vid intrade i lagkonjunktur och 6ka i samband med att lagkonjunkturen
overgar till hogkonjunktur. 1999 &r ett undantag da PMB minskar trots att det inte ar
lagkonjunktur. Det gar aven att avlasa att PMB ser ut att vara hogre for de ar som har
hogkonjunktur, framforallt for 1997 och 1998 samt 2006 och 2007. Det syns ocksa att PMB
sallan befinner sig under noll, utan verkar vanda vid den nivan. Detta indikerar att aven i
lagkonjunktur kommer foretaget handlas till minst sitt bokvarde och nuvarde av framtida

residualvinster.

Tva faktorer som paverkar PMB ar forvantad inflation och investeringar. Dessa beror i sin tur
av konjunkturférandringar. Som diskuterat i teoriavsnittet medfor hogre inflation en storre
diskrepans mellan det historiska anskaffningsvardet och marknadsvérdet. Under en
lagkonjunktur ar inflationen lagre®, vilket ger en lagre dkning i verkligt varde for tillgangar.
Vidare leder en ldgkonjunktur till minskade investeringar.® Detta ger i sin tur en lagre tillvéaxt
i tillgangar vilket far effekten att tillgangsbasen blir dldre och darmed okar PMB. Dérmed
leder lagkonjunktur till minskad inflation och lagre investeringar vilket 6kar PMB.

Vidare argumenteras for att implicita PMB kan paverkas indirekt under
konjunkturférandringar. Om vénsterledet, det vill séga priset, i RIV-modellen fordndras utan
att den forandringen motsvaras av marknadens forvantningar for aren fram till
horisonttidpunkten kommer slutvardet att fanga upp detta varde. Slutvardet bestar, som
tidigare diskuterat i teoriavsnittet, da inte heller enbart av PMB utan aven av affarsmassig
goodwill eftersom marknaden har forvantat en hogre eller lagre avkastning. Nér fOretag inte
uppnatt en langsiktig jamviktsniva kvarstar det saledes som 6ver- eller undervérde i slutvardet

och paverkar darmed implicita PMB.

Fran tabell 4.2 kunde ses att det ar stora forandringar i antalet foretag mellan perioderna for
OTC-listan/Mid Cap och O-listan/Small Cap. For att se om fordndringen av PMB o6ver tid

paverkas av hur ssmmanséattningen av foretag ter sig studeras A-listan/Large Cap.

% Fregert & Jonung (2010)
*! Fregert & Jonung (2010) 5.277
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Diagram 5.3: PMB Stora foretag period 1
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Stora foretag omfattar foretag fran A-lista/Large Cap. Tabellvarden finns i appendix A.5.3.

Diagram 5.4: PMB Stora foretag period 2
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Stora foretag omfattar foretag fran A-lista/Large Cap. Tabellvarden finns i appendix A.5.3.

Implicita PMB for perioderna féljer ett liknande monster som da alla observationer ar
inkluderade. For att studera hur redovisningsskattade PMB forhaller sig till
konjunktursforandringar studeras branschen Verkstad, som varit stabil dver tid med avseende

pa vilka foretag som ingar.
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Diagram 5.6: PMB Verkstad period 1
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Streckad linje indikerar véarde for PMB (0.33) enligt Runsten (1998). | Verkstad har &ven branschen Ovrig produktion

inkluderats, da den observerats ha liknande karaktaristika som Verkstad. Tabellvarden finns i appendix A.5.4.
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Diagram 5.7: PMB Verkstad period 2
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Streckad linje indikerar vérde foér PMB (0.33) enligt Runsten (1998). | Verkstad har dven branschen Ovrig produktion
inkluderats, da den observerats ha liknande karaktaristika som Verkstad. Tabellvarden finns i appendix A.5.4.

Implicita PMB for Verkstad haller en mer stabil niva under period 1 an under period 2 som &r
mer volatil. Precis som for PMB da alla observationer ingick gar PMB sallan under noll. |
diagram 5.6 och 5.7 har redovisningsskattade PMB inkluderats. Dessa ser ut att vara i niva
med de lagsta implicita PMB vid lagkonjunktur medan de ar betydligt lagre an implicita PMB
i hogkonjunktur, med undantag for 1999. For bada perioderna tenderar PMB vara som lagst

uppmatt vid nivan for PMB eller strax under.

Ett forslag till vad detta kan bero pad kopplas till teoriavsnittet om den relativa
vardeskillnaden. Den bestar av dels forvantad affarsméassig goodwill eller badwill samt PMB.

implicita PMB beror saledes pa vad marknaden forvantar sig vid
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varderingstidpunkten. En av marknaden hdg foérvantad framtida dveravkastning, som i en
hogkonjunktur, paverkar vansterledet genom att priset okar och hégerledet dels genom hogre
forvantad residualvinst for aren fram till horisonttidpunkten och dels genom slutvardet. Hog
optimism om framtida tillvaxt kan fa sluttermen att omfatta framtida forvantad
overavkastning och saledes kan en affarsméssig goodwill finnas medréknat i PMB. | en
lagkonjunktur  kommer framtidsutsikterna vara mindre optimistiska och relativa
vardeskillnaden da enbart bestd av PMB. Detta resonemang kan ocksa forklara varfor
Mekanisk skiljer sig markant mot Konsensus vid 2006-2007 eftersom operationaliseringen av

Mekanisk baseras pa historiska matt medan Konsensus dven omfattar framtidsutsikter.

Baserat pa denna diskussion kan affarsmassig goodwill observeras i diagrammet som
skillnaden mellan marknadens implicita PMB och redovisningsskattad PMB, det vill sdga

skillnaden mellan graferna och linjen i diagrammet.

5.2. Kénslighetsanalys
Tabeller for de nya implicita PMB och statistiska tester som gjorts med avseende pa

kanslighetsanalyserna finns i appendix 7.

5.2.1. Kéanslighetsanalys 1: Horisonttidpunkt

| studien séatts tidpunkten for langsiktig jamviktsniva till fem ar, men som tidigare diskuterat
skulle denna tidsperiod kunna vara langre. For att undersdka hur studiens resultat paverkas av
detta val genomfors en kanslighetsanalys.® En forlangning for Konsensus har inte genomforts
pa grund av att brist pa prognoser for sa lang tid fram och en eventuell analys darmed beddms
bli alltfor oprecis for att anses vara representativt for Konsensus.

Malet med denna analys &r saledes att fanga det 6vervarde i PMB som finns pa grund av att
foretag annu inte uppnatt sitt langsiktiga jamviktstillstand efter fem ar. PMB borde darmed
oka eller minska beroende pa om foretag har affarsmassig goodwill. Mekaniken bakom detta

ar att utoka antalet residualvinsttermer da fler &r aterstar till horisonten.

%2 Bokvérdet pé eget kapital har for &r 6-10 raknats ut genom med en utdelningskvot enligt (20) for att ta hansyn
till tillvéxt.
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Overgripande har PMB forandrats marginellt for de flesta branscher. Det som sticker ut ar att
Konsumentvaror gatt fran en totalmedian pa 1,18 till 0,65 vilket indikerar att marknaden
uppskattar branschen att ha langre till en langsiktig jamviktsniva an fem ar. Forskning har en
totalmedian som okat fran 9,96 till 14,50. Detta gar emot vad som forvantades handa vid en

utokad horisont.

| foregaende avsnitt gallande Verkstad diskuterades att affarsmassig goodwill foreligger vid
hogkonjunktur och en forlangning av horisonten borde saledes sanka PMB. Vid uttkande av
horisonten forandras PMB till genomgaende lagre varden an nar horisonten var fem ar, vilket
forvantades intraffa pa grund av minskad affarsmassig goodwill. Tabell visas i appendix
A.7.1.

De statistiska testen kan inte forkasta nollhypoteserna efter forandringen och visar ingen
generell sdnkning av p-vérden. En langre period ger fler termer for residualvinst men medfor
aven samre precision for prognoser och sammantaget beddms inte studiens resultat vara

betingade av valet mellan om den langsiktiga jamviktsnivan uppnas om fem eller tio ar.

5.2.2. Kéanslighetsanalys 2: Aktiepris

Marknadsvardet pa eget kapital representeras i studien av stangningspriset den 22 mars varije
varderingsar. Att ta ett pris fran en specifik dag gor att varderingen paverkas av borsens
stéllning just den dagen. Trots antagandet om en effektiv marknad utan felprissattning finns
teori for att marknaden kan agera irrationellt pd kort sikt.>®> En missprissattning pé
varderingsdagen skulle kunna medfora att vansterledet i RIVV-modellen inte &r korrekt skattat,
vilket direkt paverkar det skattade PMB.

For att undersoka om detta paverkar studiens resultat tas istéllet ett genomsnittspris for de tio
handelsdagar som féljer véarderingsdatumet. Detta medfér en felkalla da ny information som
paverkar aktiepriset kan ha tillkommit, kontroll for detta bedéms ligga utanfor studiens
omfattning. Kanslighetsanalysen testar framst om en enskild dag har stor paverkan pa

skattningen av PMB.

%% Se Bodie, Kane & Marcus (2009) s. 368 for vidare diskussion.
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Overgripande sma forandringar i PMB. Den enda markanta forandringen &r lagre varde for

Handel. I 6vrigt vekar ingen bransch vara avvikande varderad den 22 mars.

Ingen av de testade hypoteserna kan forkastas och ingen generell trend for p-vérden
foreligger. Sammantaget paverkas inte studiens grundresultat av nagra avvikande aktiepriser

pa varderingsdagen. Resultaten i kanslighetsanalysen ar mycket lika grundresultatet.

5.2.3. Kanslighetsanalys 3: Ny branschindelning

| studien anvands den branschklassificering som Affarsvarlden gjort for att kunna jamfora
med redovisningsskattade PMB. Eftersom denna branschindelning andrats under de studerade
tidsperioderna skulle detta kunna medfora skillnader i studiens resultat. Resultaten analyseras
darmed efter en nyare indelning utifran huvudgrupperna som fanns 2010. Branscher i tidigare
indelning med fa observationer forsvinner pa detta satt. | appendix 4 visas hur dessa har

aggregerats.

| denna indelning syns att Halsovard och Séllankopsvaror har ett hgre PMB medan Material,
Finans och forvaltning och Energi har lagre. Samtliga branscher férutom Finans & forvaltning
samt IT 0kar mellan metoderna for Mekanisk och Konsensus. | gruppen Finans & forvaltning
ingar kategorin Fastigheter som kan paverka att Finans & forvaltning minskat mellan
perioderna. IT har minskat kraftigt mellan perioderna vilket &r i linje med den tendens

indelningen Konsulter och data visade i tabell 4.1.

For hypotestesten &r det inte mojligt att testa mot redovisningsskattade véarden utan test sker
saledes enbart mellan perioder. Foretagsniva ar samma som vid tidigare test. De statistiska
testen visar ingen skillnad mellan perioderna efter branschindelning. Darmed verkar inte PMB

ha paverkats av felklassificerade underbranscher.
Sammantaget bedéms indelningen inte paverka studiens resultat. Samma tendenser gar att se

som for den &ldre branschindelningen och de statistiska resultaten kan alltjgmt inte forkasta

nollhypotesen.
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5.2.4. Kéanslighetsanalys 4: CAPM

Anvandandet av Affarsvérldens index kan som tidigare beskrivet medfora en felaktig
korrelation mellan foretaget och en starkt viktad industri vilket kan paverka betavardena. Det
gor i sin tur att foretagens kapitalkostnad inte ar helt korrekt. Om istallet MSCI World Index
anvands fas andra betavarden fram. Da kapitalkostnaden baseras pa dessa betavarden dndras

implicita varden pa PMB.

Resultaten for skattad PMB paverkas endast lite av valet av index. De statistiska testerna kan
inte forkasta nagon hypotes. Sammantaget kan konstateras att studiens resultat hade blivit i
det narmaste likadant oavsett vilket index som anvéants. Bada har felkdllor men de anses

paverka PMB i lika stor utstrackning.

5.2.5. Kéanslighetsanalys 5: Lista

Att studien baseras pa hela Stockholmsbdrsen och inte ett mindre urval ses som en styrka. For
att se om hur stor paverkan det har pA PMB per bransch att inkludera alla listor och inte bara
stora foretag, vilket varit vanligt forekommande i tidigare studier, tas PMB nedan fram endast

for de foretag som ingatt pa listorna for stora foretag, det vill saga A-listan och Large Cap.

For Mekanisk har alla totalmedianer minskat, for Konsensus har de minskat i period 1 och
okat i period 2. Ingen av andringarna kan definieras som speciellt stora. For Forskning i bade
Mekanisk och Konsensus har medianen minskat avsevart pa grund av att ett foretag forsvunnit
da endast stora foretag ingar. Det bekraftar att ett forskningsforetag som ar i en tidig fas har

stora FoU-utgifter som nér de kostnadsfors hdjer PMB.

Hypoteserna kan inte forkastas da de endast inbegriper stora foretag. Lagre p-varden for test
mellan perioderna. Kéanslighetsanalysen visar framst att farre observationer 6kar paverkan pa
medianen fran extremobservationer vilket speciellt kan observeras for Konglomerat samt
Kapitalintensiv. Det blir foljaktligen en styrka att testa inkludera hela Stockholmsbdrsen

eftersom ovanstaende paverkan darmed blir mindre.
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5.3. Rimlighetsanalys

5.3.1. Nivan pa marknadens implicita varden av PMB

For implicita PMB syns en tydlig centraltendens. Det kan diskuteras huruvida detta ar faktiskt
matt pa implicit PMB som mats eller om det finns en snedvridning av varden kring noll.

Nastan samtliga branscher har positiva medianvérden vilket tyder pa att PMB férekommer.

Orimligt laga och hoga vérden antas bero pa felaktiga prognoser for bokvardet pa eget kapital
vid horisonttidpunkten. Detta varde ingar i namnaren och nar detta ar nara noll ger det upphov

till extremvaérden.

5.3.2. Studiens data och utformning

Fordelningen av observationer éver branscher bedéms paverka resultatet. Genom att studera
ett storre antal observationer hanteras eventuella data- och méatproblem genom att studera
medianer. Nar antalet observationer i en bransch &r fa kvarstar dessa problem. Detta har delvis
kontrollerats for genom att studera enbart Verkstad, samt genom att utga fran en ny indelning

av foretag.

Den branschindelning som studien utgatt fran bedoms paverka resultaten. Trots aggregeringen
av underbranscher gors ett implicit antagande om att branscher & samma mellan perioderna
och pa sé satt jamforbara. Aven i den nya branschindelningen gors en aggregering men framat

i tiden istallet for bakat.

| studien inkluderas foretag fran samtliga branscher och storlek. Bank & finans samt mindre
foretag exkluderas ofta fran studier om de bedoms vara alltfor sarpraglade. Denna inkludering
kan ha paverkat resultatet, men samtidigt som kan det ses som mer representativt. PMB fritt
fran paverkan av sma foretag togs fram da endast A-listan och Large Cap inkluderades.

5.3.3. Studiens metod
Eftersom PMB &r den enda okénda variabeln som l6ses ut representerar den allt som gor att
marknadens vardering skiljer sig fran foretagets redovisade varden. Detta innebér att det

uppmatta vardet for PMB fungerar som residual och saledes bestar av alla faktorer som inte
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modellen fangar. Vardet pa PMB som visas i resultatet kan saledes innehalla andra faktorer

som gor att diskrepansen finns, som inte har med definitionen av PMB att gora.

Antalet observationer i branscherna skiljer sig mellan perioderna, samt mellan Mekanisk och
Konsensus. Da en bransch utgors av fa observationer blir medianen mindre allmangiltig for
hela branschen eftersom den blir mer préglad av extremvarden. Darmed bor resultatet ges
olika vikt beroende pa hur manga observationer PMB bygger pa.

5.3.4. Statistiska test

| de statistiska test som genomfors paverkas styrkan av att branschers medianvérden baseras
pa fa observationer. Detta medfor mindre precisa varden och i forlangningen mindre precisa
test. Testets styrka minskar dven pa grund av ett begransat antal par. Ju fler par, desto starkare

test. Dessa problem forekommer inte nar test sker pa foretagsniva genom paneldata.

En annan begrénsning for testet ligger i antagandet om att branscher och foretag betraktas
som matchade par. Bade branscher och foretag forandras 6ver tid och det kan inte sékerstallas

att de a&r samma mellan perioderna.

5.3.5. Marknadens prissattning

For metoden omvand ingenjorskonst antogs det att marknaden ar i halvstark form. Om detta
inte skulle stamma sa skulle priset i modellen vara fel och marknadens implicita véarden av
PMB likasa. Syftet avgransades till att inte forsoka testa om hypotesen om en effektiv

marknad stdmmer, men en diskussion kring detta fordras.

Kritiker menar att marknaden inte behover vara effektiv.* Om s& &r fallet kan det inte antas
att priserna ar korrekt satta. Det gor att de implicita varden som tagits fram i studien inte
heller &r korrekta, eftersom de &r en funktion av priset. Dd&rmed kan de implicita PMB som

presenteras i resultatet inte ses som en indikation pa hur PMB ser ut under tidsperioderna.

* Se Bodie, Kane & Marcus (2009) s. 357-369 for vidare diskussion.
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Darmed blir redovisningsskattade PMB ett matt pa hur implicita PMB borde se ut om
marknaden satt priset korrekt. Ju storre diskrepans mellan dem desto stérre & marknadens
felvardering av foretaget. Ett implicit PMB som ar lagre an redovisningsskattade innebéar att
marknaden har undervarderat foretaget. Detta eftersom bokvardet maste multipliceras med ett

lagre PMB for att priset ska vara lagre, vilket det &r pa grund av att priset ar satt fel.

5.3.6. Prognoser och modellantaganden

De konsensusrapporter som legat till grund for Konsensus &r betraktade som att vara baserade
pa den information som fanns tillganglig vid vérderingstidpunkten. | sjalva verket kan det
vara en fordrojning mellan varderingstidpunkten och tidpunkten for prognoserna. Dessutom
kan konsensusrapporter baseras pa sa fa som en analytikers rapportering vilket skulle innebara

mindre sakerhet. Detta ar inte kontrollerat for i modellen.

Vidare finns det begrénsningar i valet av operationalisering av avkastningskravet. Ett felaktigt
avkastningskrav skulle innebdra att alla nuvérdesdiskonteringar samt alla residualvinsttermer
ar felaktigt skattade vilket paverkar de skattade PMB. | studien har CAPM anvénts for att
skatta avkastningskravet. Det finns kritik om hur val CAPM mater avkastningskravet.>® |
Skogsvik (2006) argumenteras for att RIV-modellen dven ska ta hansyn till sannolikheten for
att foretaget ska ga i konkurs, vilket antas leda till en mer rattvisande vardering av foretaget.
Sannolikheten att foretag gar i konkurs antas ge ett traffsakrare varde pa PMB, men har inte

genomforts i studien.

6. Slutsats

Studien har matt marknadens implicita véarde pa det permanenta matfelet for tva tidsperioder.
De statistiska test som genomforts finner inget stod for att kunna forkasta att marknadens
implicita varde av det permanenta matfelet & samma som det redovisningsskattade
permanenta matfelet. De kan inte heller forkasta att implicita permanenta matfelet ar

oforandrat mellan period 1 och period 2.

% Se Bodie, Kane & Marcus (2009) s. 297-299 fér vidare diskussion.
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6.1 Inferens

For att kunna dra ovanstdende slutsatser specifikt for Stockholmsborsen under de valda
tidsperioderna kréavs att studiens resultat &r representativt for namnda bors. | grundurvalet
ingick alla foretag som nagon gang varit noterade under tidsperioderna. Efterfoljande bortfall
ar framst hanforligt till att foretaget saknats i Worldscope samt att det inte funnits data for de
fyra foregaende aren relativt varderingstidpunkten. Borfallet blir darmed storre for den forsta
perioden samt for nynoterade foretag, eftersom ett foretag inte kan inga i studien innan det
varit noterat i fyra pa varandra féljande ar. Det gor att en del branscher endast bestar av ett
fatal observationer, dock har ingen bransch forsvunnit helt. Studien ar praglad av bortfallet,
ovan beskrivna typer av foretag forsvinner fran urvalet vilket minskar inferensen. Trots detta

betraktas inferensen vara god tack vara det stora urvalet av foretag.

6.2 Reliabilitet

Reliabiliteten avser huruvida studien kan upprepas med samma resultat. Studien omfattar alla
foretag pa Stockholmsbdrsen i sitt grundurval och har darefter foljt redovisade kriterium for
att na slutgiltigt urval. Strukturen for branschindelning och den data som hamtats har
redovisats i appendix. De antaganden, avvagningar och operationaliseringar av
modellvariabler som genomforts har redovisats i metodavsnittet. Databearbetningen har
konsekvent och metodiskt foljt det som angetts i dataavsnittet. Manuell kontrollrékning av ett
par av modellen genererade PMB har genomforts for att garantera att modelleringen stdmmer.
Detsamma géller de statistiska test som genomforts. En felkélla for studien & om den data
som samlats in inte stammer. Fran Worldscope har data dubbelkollats mot arsredovisningar i
med tillfredsstéllande resultat, men det kan inte uteslutas att fel varden matats in i databasen.
Att manuellt kontrollera all data &ar inte mojligt sa trots denna potentiella felkélla anses

studiens reliabilitet vara hog.

6.3 Validitet
Validitet avser huruvida testet som utforts i studien faktiskt mater det som det avsetts att méta.

Metoden har baserats pa vedertagna tillvdgagangssatt som anvants i tidigare studier. Vid
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operationalisering av framtida réantabilitet och bokvarde pa eget kapital har metoder valts

baserat pa teori, men ej foljt andra studiers tillvagagangssatt.

Antagandet om att alla prognoser som tagit fran I/B/E/S gjorts pa varderingsdatumet ar starkt
och kan inte forvantas halla. Varderingsdatumet ar delvis valt for att fa sa nyligen uppdaterade
rapporter som mojligt men prognoserna kan ha gjorts nar som helst sedan de senast
uppdaterades. Det innebar att analytikerna inte haft tillgang till samma offentlig information
da de gjort sina prognoser. Detta minskar validiteten géllande resultatet for Konsensus men

inte Mekanisk.

Ovriga antaganden samt avvagningar som antogs kunna paverka resultatet har testats for i
kénslighetsanalyser dér slutsatsen var att de alternativ som valdes bort inte skulle gett
namnvart annorlunda resultat. Framforallt kunde hypoteserna fortfarande inte forkastas i
nagon kanslighetsanalys. Dock gjordes kanslighetsanalyserna var for sig vilket gor att
slutsatser inte kan dras for vad hypotestesterna skulle gett for resultat om de istéllet hade
kombinerats. Studiens validitet kan darmed ségas vara god, med reservationen att validiteten

ar nagot lagre for Konsensus an Mekanisk.

Med grund ovanstaende diskussion ar studiens slutsats foljande:

Studien har méatt marknadens implicita varde pa det permanenta matfelet per bransch for
foretag listade pa Stockholmsborsen nagon gang under 1996-2000 eller 2006-2010. Studien
kan inte forkasta att marknadens implicita varde pa det totala permanenta matfelet for
tidsperioderna ar samma som det redovisningsskattade permanenta matfelet. Studien kan inte
heller forkasta att det implicita permanenta matfelet ar oférandrat mellan period 1 och

period 2.

6.4 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet avser huruvida resultaten kan appliceras pa andra populationer och/eller

tidsperioder. Resultatet kan inte generaliseras till att omfatta onoterade foretag da de inte

redovisat enligt samma principer som noterade foretag. Inte heller kan resultatet generaliseras
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till att omfatta utlandska foretag da forutsattningarna maste ha varit exakt samma som i

Sverige.

Resultatet galler tva specifika tidsperioder sa for att resultatet ska kunna generaliseras till
andra tidsperioder kravs det att exakt samma forutsattningar rader for vald tidsperiod. Da

detta aldrig kan antas kan inte resultatet generaliseras till andra tidsperioder.

7. Slutdiskussion och forslag pa framtida forskning

Med grund i studiens slutsats kan de redovisningsskattade PMB som tagits fram av Runsten
fortsatta att anvandas vid applicering av RIV-modellen. Fér de branscher som uppvisar ett
avvikande implicit PMB bor de redovisningsskattade PMB dock anvandas med viss
forsiktighet.

De forandringar som noterats mellan perioder ska ses som tendenser och inte faktiska
skillnader. Forklaring av dessa med hjalp av IFRS och konjunkturldge vid méatningstillfalle
kan vara bidragande férklaringar, men kan ej ses som absolut férklaring da kausalitet inte kan

faststéllas.

Rekommendationer for framtida forskning ar att replikera Runsten (1998) men pa nya data.
Detta skulle ge nya redovisningsskattade PMB som inkorporerar den férandring i svensk
redovisning som skett pd grund av implementeringen av IFRS. Vidare skulle det vara
intressant med motsvarande studie pé& internationella. Aven en studie baserad pad nya

branschindelningar skulle vara till nytta vid applicering av PMB genom RIV-modellen.
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Appendix 1: PMB

Tabell A.1.1: Faktorer som paverkar PMB, utforligt:

Faktor Paverkan

MES* varderas vanligtvis till anskaffningspris for att sedan skrivas av linjart dver
tillgdngens ekonomiska livstid. Detta ger en orealiserad vinst da tillgdngen
kan séljas pa marknaden till ett hogre pris &n vad den &r vérderad till enligt
ovanstaende metod.

Byggnader se MES

Omsattnings-  se MES

fastigheter

Land

FoU-ugifter

Personal-
utveckling

Marknads-
foring

Uppksjuten
skatt

Varderas vanligtvis till anskaffningspris. PMB forvantas darfor vara en funktion
av tillgdngarnas alder samt den arliga nominella vardeforandringen
sedan anskaffningsdatumet.

Dessa utgifter kostnadsfors istéllet for att tas upp som en tillgang och skrivas av
under den tid som investeringen forvéantas generera avkastning. Om det antas
att den kostnadsférda utgiften kommer generera en vinst langre fram i tiden
kommer PMB vara en funktion av hur langt fram i tiden avkastningen
forvantas bli realiserad, samt diskonteringsréntan.

se FoU

se FoU

Ar en del av obeskattade reserver. For att fa fram hur stor del av obeskattade
reserver

som bestar av uppskjuten skatt anvands vanligtvis den marginella skattesatsen.
Eftersom skatteskulderna inte har ndgon rantekostnad och dessutom forvantas
betalas flera ar in i framtiden tenderar de att bli dvervarderade. Nar uppskjuten
skatt som tillhor orealiserade vinster tas fram sker det en liknande évervérdering.

Den forvantade storleken pa PMB kommer alltsa vara en funktion av skattesatsen,

forvantad livslangd for varje obeskattad reserv, hur lang tid det ar kvar till att
den orealiserade vinsten realiseras samt diskonteringsrantan

*MES=Machines, equipment, shps



Tabell A.1.2: Redovisningsskattad PMB

astigheter och bygg & 0,02 0,02 0,35 001 001 0.12 0.55
Finans, forvaltning och

aktiemékleri***

Forskning***

Handel 0,03 0,21 0.23 0.47
Kapitalintensiv industri* 0,23 0,15 i 0,06 0.33 0.76
Kemi* 0,1 0,12 0,01 0.21 0.44
Konglomerat & blandade 0,04 0,08 0,08 0.09 0.28
Konsulter & datarelaterat*

Konsumentvaror 0,15 0,11 0,01 0.25 0.20 0.72
Lakemedel 0,06 0,09 1,08 0.51 1.74
Media***

Rederier 0,47 0,02 0,02 0.14 0.65
Rena investmentbolag 0,53 0.16 0.68
Skogsindustri* 0,23 0,08 0,07 0,01 0.27 0.67
Telekom***

Verkstad 0,07 0,1 0,01 0.31
Ovrig produktion* 0,07 0,1 0,01 0.13 0.31
Ovriga tjanster 0,03 0,04 0,02 0,4 0.14 0.04

Tabell hamtad fran Runsten (1998) s. 151. Forfattarnas dversattning.

*Branscher som innehéller specifika féretag med en uppskattat bias relaterad till FoU, ** Tva kraftféretag har del-PMB pa cirka 0.30,

***Branscher utan skattad PMB i Runsten (1998), ****Visas i tabellen enbart som en gemensam grupp
**xx*MES=Machines, equipment, ships



Appendix 2: Dataurval

Tabell A.2.1: Bortfallstabell, fullstandig

Period 1 2

Ar TOTALT 1996 1997 1998 1999 2000 totalt andel | 2006 2007 2008 2009 2010 totalt andel
Ursprungligt urval 2586 100%| 216 229 249 273 292 1259 100% | 271 272 271 255 258 1327 100%
Ej med i DS 324 13% 46 38 47 51 59 241 19% 23 21 22 10 7 83 6%
Kvar efter DS-rensning 2262 87%| 170 191 202 222 233 1018 81%| 248 251 249 245 251 1244  94%
Ej rakenskapsar 169 7% 15 16 16 15 16 78 6% 16 18 18 20 19 91 7%
Kvar efter rakenskapsarsrensning 2093 81%| 155 175 186 207 217 940 75%| 232 233 231 225 232 1153 92%
Ej berékningsbar kapitalkostnad 516 20% 51 68 72 78 94 363  29% 26 32 34 32 29 153  12%
Kvar efter kapitalkostnadsrensning 1577 61%| 104 107 114 129 123 577 46%| 206 201 197 193 203 1000 79%
Saknar varden pa bokvarde eget kapital fran DS 45 2% 8 7 5 5 5 30 2% 3 3 2 3 4 15 1%
Kvar efter BPS-rensning 1532 59% 9% 100 109 124 118 547  43% | 203 198 195 190 199 985 78%
Rensar for utlandska foretag 21 1% 0 0 0 0 0 0 0% 4 4 5 4 4 21 2%
Slutgiltigt urval 1511  58% 96 100 109 124 118 547 43%| 199 194 190 186 195 964 7%

Tabell A.2.2: Data fran Worldscope

Data

Forkortning Worldscope Data Forkortning Worldscope

Pris

Bokvarde eget kapital
Pris ojusterat

EPS

DPS

ROE

I/B/E/S

Framtida EPS
Framtida DPS

P CAPM
DWSE OMX Stockholm index SWSEALI
UP MSCI index MSPI
EPS Ovrigt
DPS ISIN-kod ISIN
ROE Antal aktier NOSH
Utdelningsdatum XDD
EPSXMN
DPSXMN




Appendix 3. Aggregering av branscher till Runstens indelning

R Bransch Ar R Bransch Ar

1 Verkstad 11 Kapitalintensiv industri
Verkstad 1996-2000 Kraft 1996-2000
Bygg- och anléaggningsrelaterat ~ 2006-2008 Energi 2009
Fordon och maskiner 2006-2008 Olja och gas 2010
Grossister 2006-2008 Flyg och forsvar 2010
Ovrig industri 2006-2008 12 Ovriga tjanster
Kapitalvaror 2009 Tjansteforetag 1996-2000
Fordon och komponenter 2009 Transporter 1996-2000
Byggvaror 2010 Transport 2006-2008
Elektriska produkter 2010 Vard 2006-2008
Verkstad 2010 Tjanster 2006-2008
Distribution och aterforséljning 2010 Tjanster 2009
Skogsindustri Transport 2009
Skogsindustri 1996-2000 Foretagstjanster 2010
Skog 2006-2008 Flygbolag 2010
Material 2009 Hélsorelaterade tjanster 2010
Skogsprodukter 2010 Hélsorelaterade produkter 2010
Handel 13 Konsulter & datarelaterat
Handel 1996-2000 Datakonsulter 1996-2000
Fastigheter Dataprogram 1996-2000
Fastighets- och byggbolag 1996-2000 Dataaterforsaljare 1996-2000
Fastigheter 2006-2008 Ovriga dataprogram 1996-2000
Fastighetsholag 2009 Tekniska konsulter 1996-2000
Fastigheter 2010 Datakonsulter 1996-2000

5 Bygg & konstruktion Tekniska konsulter 2006-2008

6 Rederier IT- och internetkonsulter 2006-2008
Rederier 1996-2000 Programvara 2006-2008
Rederier 2010 Haérdvara och aterforséljning 2006-2008
Ovrig produktion Mjukvara 2009
Bygg- och anlaggningsrelaterat ~ 1996-2000 Hérdvara 2009
Medicinsk teknik 1996-2000 Konsulttjanster 2010

Internetrelaterad programvara
Révaror 1996-2000 och tj. 2010
Tryckerier och kontorsvaror 1996-2000 IT-konsulter 2010
Konglomerat & blandade

Olja och gas 2006-2008 14 inv.bolag
Gruv och metaller 2006-2008 Konglomerat 1996-2000
Tryckerier och kontorsvaror 2006-2008 Investmentbolag, blandade 1996-2000
Medicinsk teknik 2006-2008 Industriella konglomerat 2006-2008
Utrustning och tjanster 2009 Industriella konglomerat 2010
Gruv och metall 2010 15 Rena investmentbolag



Bygg och anlaggning

Medicinsk teknik

Medicinsk utrustning och tjanster

Kemi

Kemi
Kemi
Konsumentvaror

10

Konsument och varumarken
Séllankdpsvaror

Dagligkdpsvaror
Séllankdpsvaror
Tjanster

Detaljhandel

Dagligvaror

Livsmedel, bryggeri, tobak
Personvard

Lakemedel och bioteknik
Fordonskomponenter
Kapitalvaror

Sport och fritidsprodukter
Bekl&dnad och accessoarer
Hotell och restaurang
Diverse tjanster

Internet och postorderhandel
Detaljhandel

Dagligvaror
Livsmedelsdistribution

Livsmedelsprodukter
Tobak
Hygienprodukter
Lakemedel

Lakemedel
Lakemedel
Bioteknik
Bioteknik
Lakemedel
Bioteknik
Lakemedel

2010

2010
2010

1996-2000
2006-2008

1996-2000
2006-2008

2006-2008
2009
2009

2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

2010
2010
2010

1996-2000
2006-2008
2006-2008
2010
2010
2010
2010

16

Investmentbolag, rena
Finans, férvaltning och
aktiemakleri

17

Finansiella tjanster
Férvaltningsbolag
Investmentbolag

Banker

Banker och finansiella tjanster
Forsakringsbolag

Bank och forsakring
Investerings- och
forvaltningsholag

Ovriga finansiella tjanster

Bank
Investerings- och
forvaltningsbolag

Férsakringsbolag

Bank

Diverse finansiella tjanster
Kapitalmarknad
Forsékring

Forskning

18

Forskningsbolag
Media

19

Media

Media och underhallning
Media

Telekom

20

Tele och datakommunikation

Teleoperatorer
Underleverantorer
telekommunikation

Telekom
Ovrigt

10

Tradlosa telekomtjanster
Ovrigt

Tjanster

1996-2000

1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
2006-2008

2006-2008
2006-2008
2009

2009
2009
2010
2010
2010
2010

1996-2000

1996-2000

2006-2008

2010

2006-2008
2006-2008

2006-2008
2009

2010

2006-2008



Appendix 4: Aggregering till ny branschindelning

Ny Bransch

1

Energi

Kraft

Olja och gas
Energi

Olja och gas
Material

Skogsindustri
Ravaror

Gruv och metaller
Skog

Material

Gruv och metall
Skogsprodukter
Industri

Verkstad
Fastighets- och byggbolag

Rederier
Bygg- och
anlaggningsrelaterat

Kemi

Konglomerat

Tekniska konsulter
Tjansteforetag

Transporter

Tryckerier och kontorsvaror

Kemi
Bygg- och
anlaggningsrelaterat

Industriella konglomerat
Fordon och maskiner
Grossister

Tryckerier och kontorsvaror
Transport
Tekniska konsulter

Ovrig industri
Industri

Kapitalvaror
Tjanster
Transport

Flyg och forsvar
Byggvaror

Ar

1996-2000
2006-2008
2009
2010

1996-2000
1996-2000
2006-2008
2006-2008
2009
2010
2010

1996-2000
1996-2000
1996-2000

1996-2000

1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
2006-2008

2006-2008
2006-2008
2006-2008
2006-2008

2006-2008
2006-2008
2006-2008

2006-2008
2009

2009
2009
2009
2010
2010

Ny Bransch
6 Halsovard
Lakemedel

Medicinsk teknik
Forskningsbolag
Halsovard

Lakemedel

Bioteknik

Medicinsk teknik

Vard

Halsovard

Utrustning och tjanster
Lakemedel och bioteknik
Medicinsk teknik
Hélsorelaterade tjanster
Halsorelaterade produkter
Bioteknik

Lakemedel

Medicinsk utrustning och tjanster

Finans, férvaltning och
aktiemakleri

Finansiella tjanster
Forvaltningsbolag
Investmentbolag, blandade
Investmentbolag, rena
Investmentbolag

Banker

Banker och finansiella tjanster
Forsakringsbolag
Finans

Bank och forsakring
Investerings- och
forvaltningsbolag

Ovriga finansiella tjanster

Fastigheter
Finans, férvaltning och
aktiemékleri

Bank
Investerings- och
forvaltningsbolag

Forsakringsbolag
Fastighetsholag

Bank

Diverse finansiella tjanster

Ar

1996-2000
1996-2000
1996-2000
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2010

2010

1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000

1996-2000
1996-2000
2006-2008
2006-2008

2006-2008
2006-2008
2006-2008

2009
2009

2009
2009
2009
2010
2010



Bygg och anléggning
Elektriska produkter
Industriella konglomerat

Verkstad
Distribution och
aterforséljning

Foretagstjanster
Konsulttjanster
Flygbolag
Rederier
Sallankdpsvaror

Handel

Media

Séllankdpsvaror

Media och underhallning
Media och underhallning
Séllankdpsvaror

Fordon och komponenter
Séllankdpsvaror

Tjanster

Detaljhandel
Fordonskomponenter

Kapitalvaror

Sport och fritidsprodukter
Bekl&dnad och accessoarer
Hotell och restaurang
Diverse tjanster

Media
Internet och
postorderhandel

Detaljhandel
Dagligvaror

Konsument och varumérken
Dagligkdpsvaror
Dagligvaror

Dagligvaror

Livsmedel, bryggeri, tobak
Personvard
Livsmedelsdistribution
Livsmedelsprodukter
Tobak

Hygienprodukter

2010
2010
2010
2010

2010
2010
2010
2010
2010

1996-2000
1996-2000
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2009

2009
2009
2009
2009
2010

2010
2010
2010
2010
2010

2010

2010
2010

1996-2000
2006-2008
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010

Kapitalmarknad
Forsakring
Fastigheter

IT

Datakonsulter
Dataprogram
Dataaterforsaljare
Datakonsulter

Ovriga dataprogram

IT

IT- och internetkonsulter
Programvara

Hardvara och aterfarsaljning
IT

Mjukvara

Hardvara
Internetrelaterad programvara
och tjanster

IT-konsulter
Programvara
Kommunikationsutrustning

Datorer och tillbehor
Elektronisk utrustning och
instrument

Telekom

10

Telekommunikation
Tele och datakommunikation

Teleoperattrer
Underleverantorer
telekommunikation

Teleoperattrer
Tradl6sa telekomtjanster
Ovrigt

Tjanster

2010
2010
2010

1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
1996-2000
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2006-2008
2009

2009

2009

2010
2010
2010
2010
2010

2010

2006-2008
2006-2008
2006-2008

2006-2008
2010
2010

2006-2008



Appendix 5. Deskriptiv statistik och histogram

Tabell A.5.1: Deskriptiv statistik

Mekanisk
Bransch N Medel Std. av. p5 p10 p25 p50 p75 p90 p95
Fastigheter 142 3.55 40.45 -0.74 -0.59 -0.36 -0.02 0.35 1.06 171
Finans, for 179 63.72 833,58 -0.73 -0.60 -0.32 0.28 1.69 5.19 9.71
Forskning 7 245,44 438,75 3.99 3.99 4.70 9.96 559,91 112379 112379
Handel 29 0.29 249 -0.73 -0.57 -0.01 0.44 1.04 1.66 3.30
Kapitalinte 14 5.96 12.88 -0.84 -0.66 -0.23 0.07 7.80 21.19 44.88
Kemi 17 0.67 0.72 -0.48 -0.12 0.06 0.73 122 177 1.92
Konglomer 55 123.35 901.84 -0.74 -0.49 -0.14 0.25 110 3.17 75.70
Konsulter ¢ 215 -51.74 870.50 -0.52 -0.15 0.28 120 3.38 9.83 16.88
Konsument 122 15.11 236.44 -0.67 -0.50 -0.07 118 340 13.47 31.68
Lakemedel 54 129.98 6303 -0.68 0.03 114 3.79 19.82 92.37 7873
Media 34 113.81 346.05 -1.47 -0.65 -0.04 0.79 444 660.82 1091.51
Rederier 27 -0.06 0.53 -0.78 -0.75 -0.50 -0.12 043 0.82 0.82
Renainwest 4 0.29 0.54 -0.41 -0.41 -0.13 0.42 0.71 0.72 0.72
Skogsindus 52 0.06 0.91 -0.68 -0.55 -0.21 0.08 0.35 0.72 1.64
Telekom 40 -71.20 465.58 -157.57 -0.12 0.40 158 5.69 26.79 70.94
Verkstad 269 152 73.28 -0.54 -0.20 0.22 0.88 2.30 4.78 11.11
Ovrig prodi 147 2.07 4.05 -0.34 -0.21 0.18 0.84 2,01 6.19 7.72
Owrigatjagn 104 1.85 6.14 -0.50 -0.30 0.01 0.80 1.97 4.14 6.58
Total 1511 13.36 1277 -0.66 -0.43 -0.06 0.64 2.18 6.21 17.05

Konsensus
Bransch N Medel Std. av. p5 p10 p25 p50 p75 p90 p95
Fastigheter 70 0.20 0.69 -0.72 -0.54 -0.24 0.05 0.50 133 151
Finans, for 58 241 4.24 -0.45 -0.25 0.07 0.73 2.87 8.09 13.94
Forskning 3 32553 56372 5.29 5.29 5.29 6.90 97646 97646 97646
Handel 3 -0.38 0.15 -0.54 -0.54 -0.54 -0.36 -0.24 -0.24 -0.24
Kapitalinte 11 2.34 3.89 -0.49 -0.02 -0.01 0.27 7.24 8.18 9.58
Kemi 5 0.84 0.56 -0.04 -0.04 0.80 0.85 1.09 149 1.49
Konglomer 16 4.92 7.94 -0.23 0.04 0.65 131 3.65 20.52 22.15
Konsulter ¢ 99 1.56 5.04 -0.46 -0.26 0.10 0.58 1.61 3.25 4.39
Konsument 72 2.74 6.67 -0.86 -0.41 0.12 1.00 2.02 442 13.58
Lakemedel 32 452 23.63 -22.54 -3.55 0.02 114 4.56 14.93 70.72
Media 19 6.94 14.95 -0.50 -0.15 0.30 114 3.05 3811 54.93
Rederier 11 -0.16 0.33 -0.76 -0.66 -0.29 -0.11 0.09 0.15 0.37
Renainwest 0
Skogsindus 43 -0.01 0.40 -0.52 -0.48 -0.25 -0.08 0.28 0.48 0.60
Telekom 18 0.82 111 -0.24 -0.23 0.06 0.44 1.16 3.00 3.82
Verkstad 184 133 3.28 -0.58 -0.21 0.17 0.69 1.40 2.19 4.20
Owrig prodi 63 127 252 -0.30 -0.14 0.08 0.65 1.16 249 6.09
Ovriga tjan 62 1.23 2.99 -0.47 -0.31 -0.09 0.45 153 2.72 3.65
Total 769 128.7 3521 -0.59 -0.34 -0.01 0.56 1.48 3.30 7.76




Histogram A.5.1: 6ver PMB fér Mekanisk, bada tidsperioderna:
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Visar varden for -10<PMB<10, antal observationer = 1384.

Histogram A.5.2: dver PMB for Konsensus, bada tidsperioderna:

PMB

Visar varden for -10<PMB<10, antal observationer = 737.



Tabell A.5.2: PMB 6ver tid

Mekanisk Konsensus
Lista N Median N Median
Period 1
1996 96 0,11 31 0,31
1997 99 0,53 33 0,90
1998 105 0,57 46 0,43
1999 120 0,16 46 0,18
2000 116 0,70 57 0,63
Period 2
2006 197 2,41 84 1,06
2007 192 1,74 105 1,31
2008 189 0,83 112 0,43
2009 184 -0,04 109 -0,07
2010 194 0,80 135 0,54
Totalt 1492 0,70 758 0,61

Tabell A.5.3: PMB o6ver tid - A-lista / Large Cap

Mekanisk Konsensus
Lista N Median N Median
Period 1
1996 63 0,07 28 0,29
1997 51 0,61 25 0,76
1998 64 0,48 40 0,55
1999 62 0,06 30 0,33
2000 53 0,40 38 0,35
Period 2
2006 42 1,56 34 0,87
2007 52 1,36 44 1,47
2008 53 0,42 47 0,46
2009 44 -0,07 39 -0,08
2010 45 0,72 44 0,92

Totalt 529 0,70 369 0,60



Tabell A.5.4: PMB 6ver tid — Verkstad

Mekanisk Konsensus
Lista N Median N Median
Period 1
1996 25 0,16 11 0,08
1997 26 0,47 13 0,76
1998 34 0,72 17 0,98
1999 40 0,24 22 0,27
2000 37 1,00 23 0,63
Period 2
2006 58 2,01 27 0,96
2007 56 1,85 36 1,16
2008 54 1,07 35 0,56
2009 42 0,13 28 0,14
2010 44 1,03 35 0,71




Appendix 6: Hypotestest

Tabell A.6.1: Huvudtest

Huwudtest

A B C D E
Antal obs. 14 14 11 13 12
Medel -0,12 0,08 -0,32 0,13 -0,03
Std. Av. 0,74 0,62 1,09 0,58 0,79
KI* -055<d <0,3 -0,28<d <044 -1,06 <d < 0,41 -0,22 <d < 0,48 -0,53 <d < 047
P-vérde 0,54 0,63 0,35 0,44 0,90
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej

F G H I J
Antal obs. 10 13 11 70 15
Medel -0,28 -0,44 -0,20 -5,04 0,15
Std. Av. 1,10 1,06 1,31 63,98 1,17
KI* -1,06<d <051 -1,09<d < 0,20 -1,08 <d < 0,68 -16 <d < 6,15 -0,49 <d < 0,80
P-vérde 0,45 0,16 0,63 0,37 0,62
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej

* Konfidensintervall pa 95% niva



Appendix 7: Kanslighetsanalys

Kéanslighetsanalys 1

Hortisont
A B C D E
Antal obs. 14 14 11
Medel -0,27 -0,01 -0,50
Std. Av. 0,91 0,71 1,25
KI* -0,80<d <0,26 -042<d <04 -1,34 <d < 0,34
P-varde 0,29 0,95 0,22
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej
F G H | J
Antal obs. 13 70
Medel -0,44 -5,04
Std. Av. 1,06 63,98
KI* -1,09<d <0,20 -16 <d < 6,15
P-véarde 0,16 0,37
Tolkning forkastas ej forkastas ej
* Konfidensintervall pd 95% niva
Tabell A.7.1: 10 &rs horisont
Verkstad Total Verkstad Total
Lista N  Median N Median N Median N Median
Period 1 Period 2
1996 13 0,29 95 0,16 2006 35 1,97 197 2,38
1997 14 0,51 98 0,64 2007 35 1,57 191 1,39
1998 18 0,81 101 0,44 2008 34 0,84 186 0,52
1999 25 0,32 121 0,05 2009 35 -0,34 183 -0,27
2000 26 0,86 118 0,52 2010 29 0,91 193 0,83




Tabell A.7.2: Horisont

Mekanisk Runsten
Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median Median

Fastigheter 74 0,29 62 -0,32 136 -0,02 0,55

Finans, forvaltning 62 0,24 117 0,17 179 0,19

Forskning 7 14,50 0 7 14,50

Handel 28 0,21 0 28 0,21 0,47

Kapitalintensiv 5 -0,05 9 0,22 14 0,03 0,76

Kemi 16 0,97 0 16 0,97 0,44

Konglomerat & bl. 39 -0,01 16 1,01 55 0,16 0,28

Konsulter & data 35 2,43 178 1,03 213 1,14 0,59

Konsumentvaror 21 -0,20 97 1,03 118 0,65 0,72

Lakemedel 4 1,39 50 7,19 54 4,24 1,74

Media 11 0,93 23 1,13 34 0,95

Rederier 26 0,17 1 -0,49 27 0,07 0,65

Rena investmentb. 4 0,51 0 4 0,51 0,68

Skogsindustri 23 0,13 28 0,23 51 0,14 0,67

Telekom 0 37 1,39 37 1,39

Verkstad 96 0,50 168 0,99 264 0,85 0,33

Ovrig produktion 60 0,38 83 1,49 143 0,79 0,31

Ovriga tjanster 22 1,30 81 0,85 103 0,95 0,62

Totalt 533 0,36 950 0,88 1483 0,64

Kénslighetsanalys 2
Pris
A B C D E
Antal obs. 14 14 11 13 12
Medel -0,21 0 -0,40 0,07 -0,07
Std. Av. 0,78 0,68 1,05 0,60 0,79
KI* 066<d <023  -039<d <039  -111 <d <031  -030 <d < 043  -058 <d < 043
P-varde 0,32 0,98 0,23 0,70 0,76
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej
F G H I J

Antal obs. 10 13 11 72 15
Medel -0,34 -0,35 -0,23 -1,24 0,03
Std. Av. 1,10 0,8 1,304 12,05 1,26
KI* -1,13<d <044 -0,83<d <0,13 -1,11 <d < 0,64 -3,35 <d < 0,87 -05 <d < 0,66
P-vérde 0,35 0,14 0,57 0,247 0,93
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej

* Konfidensintervall p& 95% niva



Tabell A.7.3: Pris

Mekanisk Runsten
Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 77 0,09 65 -0,19 142 -0,01 0,55
Finans, forvaltning 62 0,37 117 0,23 179 0,28
Forskning 7 8,24 0 7 8,24
Handel 29 0,45 0 29 0,45 0,47
Kapitalintensiv 5 0,06 9 0,14 14 0,09 0,76
Kemi 17 0,68 0 17 0,68 0,44
Konglomerat & bl. 39 -0,05 16 0,94 55 0,30 0,28
Konsulter & data 37 1,78 178 1,12 215 1,21 0,59
Konsumentvaror 21 -0,19 101 1,61 122 1,19 0,72
Lakemedel 4 2,32 50 4,45 54 3,82 1,74
Media 11 0,66 23 0,86 34 0,83
Rederier 26 -0,17 -0,52 27 -0,17 0,65
Rena investmentb. 4 0,42 0 4 0,42 0,68
Skogsindustri 23 0,09 29 0,08 52 0,08 0,67
Telekom 0 40 1,58 40 1,58
Verkstad 100 0,74 169 1,21 269 0,94 0,33
Ovrig produktion 62 0,29 85 1,48 147 0,91 0,31
Ovriga tjanster 23 1,11 81 0,76 104 0,79 0,62
Totalt 547 0,37 964 0,97 1511 0,65

Konsensus Runsten

Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 22 0,38 48 0,10 70 0,16 0,55
Finans, forvaltning 19 1,09 39 0,81 58 0,88
Forskning 3 4,40 0 3 4,40
Handel 3 -0,33 0 3 -0,33 0,47
Kapitalintensiv 5 0,31 6 3,72 11 0,31 0,76
Kemi 5 1,00 0 5 1,00 0,44
Konglomerat & bl. 8 1,34 8 1,48 16 1,37 0,28
Konsulter & data 14 2,23 85 0,54 99 0,71 0,59
Konsumentvaror 3 0,02 69 1,19 72 1,08 0,72
Lakemedel 0 32 1,14 32 1,14 1,74
Media 8 0,88 11 1,55 19 1,24
Rederier 11 -0,10 0 11 -0,10 0,65
Rena investmentb. 0 0 0,68
Skogsindustri 19 0,06 24 -0,06 43 -0,05 0,67
Telekom 0 18 0,54 18 0,54
Verkstad 70 0,57 114 0,92 184 0,79 0,33
Ovrig produktion 16 0,43 47 0,77 63 0,73 0,31
Ovriga tjanster 10 1,34 52 0,31 62 0,51 0,62
Totalt 216 0,53 553 0,70 769 0,64



Kénslighetsanalys 3

Ny Branschindelning

A B C D
Antal obs.
Medel
Std. Av.
KI*
P-vérde
Tolkning
F G H |
Antal obs. 13 11
Medel -0,35 -0,23
Std. Av. 08 1,304
KI* -0,83<d <0,13 -1,11 <d < 0,64
P-vérde 0,14 0,57
Tolkning forkastas ej forkastas ej

* Konfidensintervall p& 95% niva

Tabell A.7.4: Ny branschindelning

Mekanisk
Period 1 Period 2 Total
Bransch N Median N Median N Median
Dagligvaror 21 -0,18 18 2,52 39 0,21
Energi 5 0,04 12 4,73 17 0,32
Finans, forvaltning 77 0,28 182 -0,07 259 0,07
Halsovard 21 2,52 97 2,81 118 2,76
IT 21 5,17 164 1,02 185 1,22
Industri 328 0,37 270 0,87 598 0,53
Material 34 0,12 50 0,33 84 0,20
Séllankdpsvaror 40 0,63 107 1,35 147 1,02
Telekom 0 37 1,72 37 1,72
Ovrigt 0 27 2,00 27 2,00
Totalt 547 0,37 964 0,92 1511 0,64
Konsensus
Period 1 Period 2 Total
Bransch N Median N Median N Median
Dagligvaror 3 -0,02 17 1,62 20 1,57
Energi 5 0,27 8 8,46 13 0,31
Finans, forvaltning 22 1,03 87 0,16 109 0,32
Hélsovard 7 2,49 52 1,00 59 1,06
IT 9 3,76 73 0,47 82 0,57
Industri 137 0,42 178 0,62 315 0,57
Material 22 0,02 40 0,11 62 0,08
Séllankdpsvaror 11 0,43 64 1,00 75 0,94
Telekom 0 16 0,51 16 0,51
Ovrigt 0 18 1,10 18 1,10

Totalt 216 0,44 553 0,60 769 0,56



Kénslighetsanalys 4

Lista A/ Large Cap

A B C D E
Antal obs. 13 13 10 12 11
Medkel -0,23 0,12 -5,106 -0,10 -0,04
Std. Av. 0,80 0,58 12,58 0,80 0,65
KI* -0,71<d <0,26 -0,24<d <047 -141 <d < 3,89 -061 <d < 041 -048 <d < 0,39
P-vérde 0,33 0,49 0,23 0,68 0,83
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej
F G H | J
Antal obs. 10 11 11
Medkel -2,73 -4,29 -2,51
Std. Av. 6,51 12,00 5,84
KI* -7,39<d <193 -12,3<d <377 -643 <d < 1,42
P-vérde 0,22 0,26 0,19
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej

* Konfidensintervall p& 95% niva

Tabell A.7.5: CAPM

Mekanisk Runsten
Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 77 0,10 65 -0,21 142 -0,05 0,55
Finans, forvaltning 62 0,35 117 0,24 179 0,28

Forskning 7 8,11 0 7 8,11

Handel 29 0,61 29 0,61 0,47
Kapitalintensiv 5 0,02 9 0,12 14 0,06 0,76
Kemi 17 0,73 0 17 0,73 0,44
Konglomerat & bl. 39 0,01 16 0,86 55 0,27 0,28
Konsulter & data 37 2,24 178 1,13 215 1,24 0,59
Konsumentvaror 21 -0,12 101 1,67 122 1,13 0,72
Lakemedel 4 2,56 50 4,92 54 3,76 1,74
Media 11 0,76 23 0,85 34 0,81

Rederier 26 -0,14 1 -0,52 27 -0,14 0,65
Rena investmentb. 4 0,39 0 4 0,39 0,68
Skogsindustri 23 0,12 29 0,01 52 0,06 0,67
Telekom 0 40 1,61 40 1,61

Verkstad 100 0,65 169 1,14 269 0,90 0,33
Ovrig produktion 62 0,25 85 1,42 147 0,91 0,31
Ovriga tjanster 23 0,83 81 0,84 104 0,84 0,62
Totalt 547 0,35 964 0,93 1511 0,64



Konsensus Runsten
Period 1 Period 2 Total

Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 22 0,40 48 0,00 70 0,09 0,55
Finans, forvaltning 19 0,95 39 0,82 58 0,84

Forskning 3 6,06 0 3 6,06

Handel 3 -0,55 0 3 -0,55 0,47
Kapitalintensiv 5 0,25 6 3,85 11 0,25 0,76
Kemi 5 0,79 0 5 0,79 0,44
Konglomerat & bl. 8 1,43 8 1,25 16 1,40 0,28
Konsulter & data 14 2,11 85 0,52 99 0,63 0,59
Konsumentvaror 3 0,03 69 1,09 72 1,07 0,72
Lakemedel 0 32 1,29 32 1,29 1,74
Media 8 0,91 11 1,68 19 1,28

Rederier 11 -0,06 0 11 -0,06 0,65
Rena investmentb. 0 0 0 0,68
Skogsindustri 19 0,06 24 -0,14 43 -0,05 0,67
Telekom 0 18 0,45 18 0,45

Verkstad 70 0,52 114 0,83 184 0,65 0,33
Ovrig produktion 16 0,47 47 0,68 63 0,62 0,31
Ovriga tjanster 10 1,54 52 0,30 62 0,44 0,62
Totalt 216 0,50 553 0,60 769 0,57



Kéanslighetsanalys 5

CAPM

A B C D E
Antal obs. 13 13 10 12 11
Medel -0,23 0,12 5,11 -0,10 -0,04
Std. Av. 08 0,58 12,58 0,80 0,65
KI* -0,71<d <0,26 -024<d <047 -141 <d < 3,89 -061 <d < 041 -048 <d < 0,39
P-vérde 0,33 0,49 0,23 0,68 0,83
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej

F G H | J
Antal obs. 10 1 1 36 15
Medel -2,73 -4,29 -2,51 3,35 0,18
Std. Av. 6,51 12 584 19,89 1,39
KI* -739<d <193 -123<d < 3,77 643 <d < 142 -3,38 <d < 101 -059 <d < 0,96
P-vérde 0,22 0,26 0,19 0,32 0,62
Tolkning forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej forkastas ej

* Konfidensintervall p& 95% niva

Tabell A.7.6: Lista A/ Large Cap
Mekanisk Runsten

Period 1 Period 2 Total
Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 40 0,21 17 -0,20 57 0,07 0,55
Finans, forvaltning 38 0,41 51 0,26 89 0,32
Forskning 0
Handel 0,56 0 0,56 0,47
Kapitalintensiv 0,04 5 7,80 10 0,11 0,76
Kemi 0,06 0 7 0,06 0,44
Konglomerat & bl. 19 -0,14 4 85,74 23 -0,13 0,28
Konsulter & data 16 0,80 4 1,68 20 0,82 0,59
Konsumentvaror 0,07 27 2,38 34 1,54 0,72
Lakemedel 2,29 4 0,53 2,10 1,74
Media 3,86 3 2,32 2,75
Rederier 17 -0,12 17 -0,12 0,65
Rena investmentb. 2 0,14 2 0,14 0,68
Skogsindustri 17 0,12 11 -0,11 28 0,08 0,67
Telekom 0 13 0,92 13 0,92
Verkstad 70 0,64 62 1,22 132 0,86 0,33
Ovrig produktion 29 0,23 24 1,40 53 0,60 0,31
Ovriga tjanster 12 1,47 11 1,42 23 1,42 0,62
Totalt 293 0,32 236 0,82 529 0,47



Konsensus Runsten

Period 1 Period 2 Total
Bransch N Median N Median N Median Median
Fastigheter 13 0,66 16 0,19 29 0,33 0,55
Finans, forvaltning 19 0,97 31 0,58 50 0,68
Forskning 0 0
Handel 2 -0,45 0 2 -0,45 0,47
Kapitalintensiv 5 0,27 4 7,71 9 0,31 0,76
Kemi 2 1,15 0 1,15 0,44
Konglomerat & bl. 7 1,53 4 20,02 11 1,63 0,28
Konsulter & data 7 1,04 4 0,90 11 1,04 0,59
Konsumentvaror 2 0,05 27 1,58 29 1,56 0,72
Lakemedel 0 4 0,30 4 0,30 1,74
Media 4 1,69 3 1,45 7 1,45
Rederier 7 -0,11 0 7 -0,11 0,65
Rena investmentb. 0 0 0,68
Skogsindustri 13 0,02 11 -0,07 24 -0,01 0,67
Telekom 0 13 0,44 13 0,44
Verkstad 61 0,37 61 0,96 122 0,71 0,33
Ovrig produktion 10 0,18 20 0,90 30 0,76 0,31
Ovriga tjanster 9 0,76 10 0,49 19 0,55 0,62

Totalt 161 0,42 208 0,71 369 0,60



