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1 Inledning
Handlar jag till ritt pris? Bakom denna till synes triviala fraiga som bade képare och siljare stiller sig

dagligen finns ett antal mer eller mindre tydliga och sofistikerade svar. Avsaknaden av ett tydligt sdtt
att bestimma virdet pd ett fOretags aktier skapar en osidkerhet bland investerare. Denna osikerhet
foder ett stindigt behov hos investerare att hitta metoder som kan forklara marknadskrafterna och
hjilpa dem i sina investeringsbeslut. En stor osikerhet pa marknaden dr priset och saledes
efterstrivar investerare hela tiden att hitta den bista virderingsmetoden for att bestimma det

korrekta priset pa ett foretag.

De virderingsmodeller som vanligtvis anvinds av investerare for att bestimma virdet pa ett foretag
ir discounted cash flow (DCF), present value of expected dividends (PVED) och multipelvirdering.*
Inom virderingslitteratur anses DCF och PVED vara mer teoretiskt férankrade virderingsmetoder
dir DCF generellt anses vara den frimsta.” Den negativa aspekten med DCF ir dock att den oftast
framstir som omstindlig och tidskrivande i sitt genomférande.® En annan typ av virderingsmodell
ir multipelvirdering. Denna modell framhalls oftast som det primdra alternativet till DCF da den ar
ett snabbt och bekvimt sitt att virdera foretag, samtidigt som de teoretiska grundvalen generellt sett
ir accepterade.” Multipelvirdering skapar forvisso en snabb och bekvim analys, dock limnar den ett
stort antal fragor obesvarade. Siledes ir det inte ovanligt férekommande att en multipelvirdering
kombineras med en mer heltickande och djupgiende DCF-analys. Multipelvirderingen kan da
bedéma relevansen och rimligheten i DCF-virderingen och pa sa vis skapa storre legitimitet at en

analys.®

Vilken typ av multipel som anvinds beror pa vilken virdedrivare som viljs. I praktiken gar det att
skapa en multipel utifran vilken virdedrivare som helst. De vanligast forekommande multiplarna ar
P/E (price-to-earnings), P/S (price-to-sales), P/B (price-to-book), P/CFO (price-to-cash flow from

operations), samt ett antal industrispecifika multiplar.’

* Magnus Mertzig, 2008-04-16 och Jonas Ahlgren, 2008-04-14.
5 Benninga och Sarig (1997) s. 425
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For att virdera ett foretag utifran en multipel krivs att man hittar ett annat féretag som utifran de
paverkande faktorerna 6verensstimmer med foretaget som ska virderas. Om ett sadant féretag kan
identifieras kan man utga ifran en av de grundliggande idéerna inom ekonomi, att perfekta substitut
skall siljas till samma pris. Ddrav kan man ta en multipel frin substitutet, exempelvis P/E-talet,
multiplicera denna med fGretagets egna virdedrivare, i detta fall vinsten (earnings) och dirigenom fa

fram ett estimerat pris.

Skulle inte ett perfekt substitut ga att hitta, vilket oftast 4r fallet i praktiken, viljs istillet ett antal
foretag ut som 1 sa stor utstrickning som mojligt Gverensstimmer med det foretag som virderas.
Utifrin denna jimforelsegrupp innehdllande liknande foéretag erhalls en gruppmultipel som kan
multipliceras med foretagets virdedrivare och pid si vis fir man fram ett estimerat pris.
Osikerhetsmomentet i multipelvirdering dr ddrfér inte valet av multipel utan snarare valet av
jamforelsegrupp. Blir jimforelsegruppen icke-representativ for foretaget man avser att virdera blir

resultaten missvisande.

Anvindandet av multiplar vid virdering dr mycket utbrett, sirskilt 1 samband med
bérsintroduktioner da det inte finns nigot marknadspris att anvinda som referenspunkt.”’ Det
utbredda anvindandet till trots dr utbudet av information i virderingslitteraturen om skapandet av
optimala jimférelsegrupper timligen begriansat. I vissa fall nimns det att skapandet av

jamférelsegrupper ir en “art form left to professionals”."

Den godtycklighet som rader vid skapandet av jimforelsegrupper ir besvirande ur ett akademiskt
perspektiv. Med tanke pa det utbredda anvindandet av multipelvirdering vore det Onskvirt att
kunna identifiera en generell metod for framtagande av jaimforelsegrupper. En sidan metod torde
grunda sig i ett eller flera matt fran vilka jimforelsegrupperna kan skapas, som tar i beaktande de
faktorer som generellt anses paverka P/E-talet: redovisningsprinciper, risk och tillvixt.”” Den idag
vanligaste metoden inom finansbranschen ir att anvinda sig av en klassificering utifran industri som
representativt matt.” Det implicita antagande som ligger till grund fér detta urvalskriterium ir att

foretag inom samma bransch har liknande redovisningsmetoder, utsitts for en liknande risk och har

10 Kim och Ritter (1999)
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samma tillvixttakt. Syftet med denna uppsats ar dirfor att underséka om en industriklassificering
ticker dessa faktorer eller om man bér ta andra mitt i beaktande fér att skapa representativa
jamforelsegrupper som ligger till grund for en tillforlitlig virdering. Vilket leder oss fram till

tragestillningen:

Ar industriklassificering ett representativt nrvalskriterium for risk och tillvéixct vid skapandet av jimforelsegrupper

Jfor multipelvrdering med bjilp av P/ E-talet?

Uppsatsen ir strukturerad pa foljande sitt: forsta delen ger en beskrivning av de avgrinsningar som
har gjorts i denna uppsats, samt en motivering till dem. Direfter ges ldsaren en 6verblick 6ver den
relevanta forskningen inom omradet och dess slutsatser. I den teoretiska referensramen som foljer
g0rs en teoretisk och empirisk genomging av de faktorer som paverkar P/E-talet. Direfter ges en
genomging av metoden som valts for att kunna ge svar pa fragestillningen. Metodavsnittet efterfoljs
av en redovisning av data som bearbetats som i sin tur foljs av en beskrivning av de empiriska
resultaten. Sedermera analyseras resultaten och slutligen kopplas de samman med tidigare forskning.
Avslutningsvis gors dven en pilotstudie for att ge en indikation pa hur marknaden férhaller sig till

problematiken kring jaimférelsegrupper.

1.1 Avgrinsningar
Vid utvirderingen av jimforelsegrupper har vi valt att anvinda oss av P/E-talet som

virderingsmultipel. Valet av P/E-talet hirror frin att tidigare studier visar att multiplar baserade pa
virdet pa foretagets eget kapital forklarar marknadsvirdet bittre dn multiplar baserade pa virdet pa
hela foretaget.'* P/E-multipeln 4r dessutom intressant att underséka nirmare da den ir en av de
mest frekvent anvinda i finansbranschen.”” Dessutom kan en metod for att skapa jimférelsegrupper
vid P/E-talsvirderingar dven generaliseras till att gilla andra vanligt férekommande multiplar sisom

P/B."

For att analysen av data inte skall paverkas av att féretagen vi undersoker har skilda
redovisningsstandarder har vi valt att endast titta pa europeiska foretag. I en studie gjord av

Dittmann och Weiner pavisas att man far bittre resultat vid framtagandet av jimfdrelsegrupper om

14 Schreiner och Spremann (2007)
15> Mats Bergstrém, 2008-04-10
16 Bhojraj och Lee (2001)



man anvinder sig av antingen ecuropeiska foretag, amerikanska foretag eller foretag frin
Storbritannien separat.'’” Arbetet med att harmonisera europeiska redovisningsstandarder med US
GAAP har pagitt sedan en tid tillbaka, men da det dnnu inte dr klart samt eftersom vi underséker
data fran 1998 och framat viljer vi att exkludera USA. Efter ar 2005 maste alla europeiska féretag
redovisa i enlighet med IFRS (International Financial Reporting Standard). Detta omfattar dven
Storbritannien, men eftersom vi anvinder oss av data som stricker sig tillbaka till 1998 har vi valt att

exkludera aven Storbritannien.

Vid indelning av vir datamingd finns ett antal olika industriklassificeringar man kan anvinda sig av,
dir vi tittat pA GICS', SIC" och NAICS”, men valt att anvinda oss av GICS. I en studie av Bhojraj,
Lee och Oler visar det sig att en industriklassificering i enlighet med GICS presterar signifikant
bittre 4n SIC eller NAICS avseende att forklara liknande tillvixt, hur aktiepriser korrelerar samt hur
virderingsmultiplar varierar.” Aven Koller, Goedhart och Wessel konstaterar att GICS p4 ett bittre

sitt forklarar skillnader 1 multipelvirdering mellan olika féretag.22

Vi har valt att underséka en datamingd baserad pa large cap, vilket omfattar de storsta féretagen
matt 1 marknadsvirde. Detta beslut grundar sig dels pa att Bhojraj, Lee och Oler i sin studie visar att
tester av jimforelsegrupper baserade pa en industriklassificering ir starkast for stora féretag.” Vidare
finns det for stora foretag mer tillforlitliga historiska data, och dessa foretags aktier har generellt sett

en stérre omsittning, varfoér de utgér en god grund for analys.

Vi kommer att underséka huruvida multipelvirderingar med P/E-talet kan dterspegla borsvirdet pa
en aktie. I och med detta gor vi ett implicit antagande om att marknaden dr effektiv och att raidande

bérskurs aterpeglar virdet pa foretaget.

17 Dittmann och Weiner (2005)

18 Global Industry Classifications Standard

19 Standard Industrial Classification

20 North American Industry Classification System
21 Bhojtaj, Lee och Oler (2003)

22 Koller, Goedhart och Wessel (2005) s. 377

23 Bhojtaj, Lee och Oler (2003)



2 Tidigare forskning i relation till metoder for skapande av jaimforelsegrupper

Alfords studie dr den forsta 1 sitt slag och kan anses vara utgangspunkten for en stor del av den
efterfoljande forskningen kring skapandet av jimforelsegrupper. Artikeln dr en empirisk studie dar
Alford skapar jaimforelsegrupper utifrin olika urvalskriterier. De urvalskriterier som Alford anvinder
sig av dr industriklassificering (med hjilp av SIC-koder), tillvixt och risk. Resultaten fran studien
pekar pd att jimforelsegrupper skapade utifran SIC-koderna ger de bidsta jimforelsegrupperna.
Andra matt och faktorer som Alford testar dr risk och tillvixt for vilka han anvinder TA (total
assets), ROE (return on equity) och EPS (forvintad framtida tillvixt/earnings per share) som matt.

Alfords slutsats ir att matten for tillvixt och risk inte forbittrar skapandet av jimférelsegrupperna.”

Herrmann och Richter hitleder P/E-talet med hjilp av en virderingsmodell och tar utifrin
virderingsmodellen fram tillvixt som en faktor som péaverkar P/E-talet och viljer ut matten
historisk och framtida tillvixt i EPS och ROE som representativa. Dessa matt anvinds vid
skapandet av jimforelsegrupper och jimfors med grupper gjorda utifrin en industriklassificering.
Resultatet fran studien pekar pa att val av jaimforelsegrupp utifran vilka kontrollfaktorer som
anviands ger ett ligre mitfel dn jaimforelsegrupper baserade pd industriklassificering. Slutsatsen i
Herrmann och Richter ar att industriklassificering inte ar tillricklig for att ticka faktorn tillvixt vid

P/E-talsvirdering.””

Skogsvik och Skogsvik ir en teoretisk studie kring hur lika féretag inom jimforelsegrupper maste
vara for att multipelvirdering utifrin P/E-talet skall fungera. De hirleder det framtida P/E-talet
(priset vid mittillfallet dividerat med genomsnittet av marknadens férvintningar pa framtida vinster)
med hjilp av PVED-modellen och genom att anta att foretaget eller foretagen i jimforelsegruppen
redan dr kontrollerade for redovisningsmetod och risk kommer de fram till slutsatsen att
jamforelsegrupper maste kontrolleras for tillvixt och detta utifran framtida tillvaxt i eget kapital och

forvintad framtida ROE.*

24 Alford (1992)
2> Herrmann och Richter (2003)
26 Skogsvik och Skogsvik (2001)



3 Teoretisk referensram

De faktorer som enligt de teoretiska studierna paverkar P/E-talet dr redovisningsmetod, tisk, och
tillvixt,”” dock rader det delade meningar empiriskt sett om i vilken utstrickning de olika faktorerna
paverkar P/E-talet och i vissa fall till och med om de paverkar Gverhuvudtaget. Nedan kommer vi
att ga igenom faktorerna var for sig. For varje faktor kommer vi att diskutera den bakomliggande
teorin om varfér den kan tinkas piverka P/E-talet och sedan redovisa de empiriska studier som
bekriftar eller forkastar teorin. Direfter kommer vi f6r samma faktor att undersoka vilka matt som
teoretiskt, men kanske frimst empiriskt (dd teorin fér olika matt dr knapphindig) representerar

denna faktor och dirmed bor anvindas vid vara tester pa jamférelsegrupper.

3.1 Redovisningsmetod
Teorin som ligger till grund for idén att P/E-talet paverkas av valet av redovisningsmetod syftar i

forlingningen till att olika redovisningsmetoder leder till olika storlekar pd foretagets redovisade
vinster.” Exempel pi detta dr anvindandet av olika metoder fér avskrivningar och virderingar av
varulager (LIFO och FIFO). En konservativ redovisningsmetod, exempelvis genom accelererande
avskrivningar, sinker foretagets redovisade vinster och resulterar siledes i ett hogre P/E-tal (ligt E

ger hogt P/E), givet att de andra faktorerna som antas paverka P/E-talet halls konstanta.

Beaver och Dukes har i en empirisk studie testat tva typer av redovisningsmetoder fér avskrivningar
for att se hur dessa paverkar P/E-talet.” Resultaten i studien visar att en portfélj av foretag som
anvinder accelererande avskrivningar relativt sett hade hogre P/E-tal dn féretag som anvinde sig av
en linjir avskrivningsmetod. Utover detta var bada portféljerna lika med avseende pa risk (i form av
beta) och tillvixt. For att skapa ytterligare empiriska beligg for teorin att redovisningsmetod ér en
paverkande faktor f6r P/E-talet lit Beaver och Dukes konvertera portfoljen med linjir avskrivning
till en accelererande avskrivning och fann da att skillnaden i féretagets vinster, och saledes ocksa i
forlingningen skillnaden i P/E-talet, reducerades till ndstan noll. Detta innebir att skillnaden i P/E-

tal forsvinner om foretagets vinster berdknas utifrin samma avskrivningsmetod.

Bide empiriskt och teoretiskt finns det stod for att redovisningsstandard paverkar P/E-talet och

darfor dr det av stor vikt att bestimma hur man ska ticka in for skillnader i redovisningsstandard vid

27 Beaver och Morse (1978), Zarowin (1990)
28 Craig, Johnson och Joy (1987)
2 Beaver och Dukes (1972)



skapandet av jimférelsegrupper. Det mest vedertagna sittet att ticka in for dessa skillnader dr att
vilja foretag med hinsyn till deras industritillhérighet. Anledningen till valet av industri som
urvalsgrupp dr att féretagen inom samma industri antas anvinda sig av samma redovisningsmetoder,

vilket dven har bekriftats empiriskt.”

Redovisningsmetod ir en faktor som bade teoretiskt, logiskt och empiriskt sett verkar paverka P/E-
talet. Saledes dr det uppenbart att man madste ta redovisningsmetoden i beaktande vid skapandet av
jamforelsegrupper. Om sa ir fallet skulle industri vara ett sjalvklart matt som representerar denna
faktor och ur det foljer att det utifrin syftet med denna uppsats inte foreligger ndgra skil att testa
andra mitt pa redovisningsmetoder dn en industriklassificering. Vi gor dérfor i denna uppsats inga
tester f6r om GICS kan tinkas vara ett representativt urvalskriterium for redovisningsmetoder vid

skapandet av jimforelsegrupper for multipelvirdering med hjilp av P/E-talet.

3.2 Risk
En annan faktor som antas paverka P/E-talet dr risk. Ett sitt att teoretiskt finna beligg for detta ar

att hirleda P/E-talet med hjilp av Gordon’s growth formula®. Gordon’s growth formula bygger pa
att priset pa en aktie representeras av summan av de framtida utdelningarna diskonterat med
foretagets diskonteringsrinta. Om man utgir fran att formeln nedan representerar priset pa en aktie

vid tidpunkt t = 0, dr sdledes priset lika med nuvirdet av foretagets alla framtida utdelningar:

o0

Div,

P, = _—
T L1+ 7))t
=1

Py = priset pa aktien vid t,
Div, = framtida utdelningar vid tidpunkt ¢

1, = foretagets diskonteringsrinta

30 Foster (19806)
31 Gordon och Shapiro (1956)



Genom att introducera variabeln g som den arliga tillvixten i utdelningar och anta att den kommer
att vara konstant over tiden gar det att skriva om formeln® for priset till det som dr mer kint som

Gordon’s growth formula:
Div,
Te— 9

For att hirleda P/E-talet med Gordon’s growth formula ersitter vi variabeln Div; med
utdelningsandelen (pr) multiplicerad med féregiende ars vinst per aktie (EPSj) och tillvixten

(1 + g).” Detta leder oss till definitionen av priset vid tg:

_ pr X EPSy X (1+ g)

0
Te— 43

Som kan skrivas om sd att det representerar P/E-talet:

Py prx(1+g)
EPS, 1r.—g

Gordon’s growth formula visar att om tillvixt (g) och utbetalningsandel (pr) hills konstanta blir
den paverkande variabeln pa P/E-talet diskonteringsrintan (7). Diskonteringsrintan tar hinsyn till
den operationella risk som foretaget har och eventuell risk som uppkommer genom foretagets
skuldsittningsgrad. Modellen ir saledes ett teoretiskt bevis for att foretagets risk paverkar P/E-

talet.*

De empiriska studier som underséker huruvida faktorn risk péverkar P/E-talet dr Beaver och

35 - .36 o . .
Morse™, samt Zarowin™. Beaver och Morse liter beta representera risk och underséker genom en

32 Antag att tillvixten, g, dr konstant Gver tiden:
. - Dive(1+¢) _ Div,
4 4Rt -y
3Div; = pr X EPS;
EPS, = EPSy x (1 + g)
Div, = pr X EPSy X (1 + g)
3 Penmann (2007) s. 475
3 Beaver och Morse (1978)
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regressionsanalys huruvida beta korrelerar med P/E-talet. De kommer fram till att beta inte ir
signifikant nog att forklara variationer i P/E-talet och forkastar siledes att risk dr en faktor som
paverkar P/E-talet. Zarowin tar flera dr senare upp Beaver och Morses studie pa nytt och genom
liknande regressionsanalys bekriftar de Beaver och Morses resultat — risk dr inte en faktor som

paverkar P/E-talet.”

Teoretiskt verkar det inte rdda nigon tvekan om att risk paverkar P/E-talet, dock har tidigare
forskning inte empiriskt lyckats bevisa att sa dr fallet. Oavsett denna slutsats har Alford i sin studie
valt att titta pa total assets (T'A) som ett matt pa risk och utifrin detta testat om skapandet av
jimforelsegrupper utifrain detta matt generar bittre resultat 4n om grupperna bara skapas utifrin
industri. I sin studie har Alford utéver TA testat flertalet olika matt pa risk, déribland beta, och
standardavvikelsen for vinster. De slutsatser som Alford drar i termer av bista matt fOr risk dr TA da
hans tester presterar bist pa TA. Dock konstaterar han att om man skapar jimférelsegrupper utifrin
industriklassificering och justerar dessa for TA sa forbittras inte resultaten namnvirt. Oavsett om

risk paverkar P/E-talet eller ej, verkar det enligt Alford som om en industriklassificering ticker detta.

Nir man ska skapa jimférelsegrupper som tar risk i beaktande verkar det enligt Alford som att
foretagets storlek dr det basta mattet. Dock kan det ifragasittas huruvida TA dr den variabel som
bist beskriver risk utifran storleken pa foretaget. Anvindandet av foretagets storlek som matt pa risk
ligger i linje med de faktorer som Fama och French har tittat nirmre pd i sin studie, dir de
konstaterar att marknadsvirdet (MV) i kombination med andra matt kan foérklara risk och saledes

avkastningen pa aktien.”

Samtidigt som det empiriskt sett ar tveksamt huruvida risk paverkar P/E-talet viljer Alford att testa
denna faktor vid skapandet av jimforelsegrupper. Trots att Alfords val av representant f6r storlek pa
foretaget (T'A) kan diskuteras, bor storleken som matt pa risk inte avfirdas helt och darfor viljer vi i
var undersokning att ta med detta matt. Dock kan man i annan relaterad finanslitteratur konstatera
att MV troligtvis dr ett mer representativt matt pa risk di man skall anvinda sig av ett foretags

storlek. Vi viljer ddrfor att dven ta med detta matt, utéver TA, i vira tester.

36 Zarowin (1990)
37 Ibid.
3 Fama och French (1993)
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3.3 Tillvixt
Utover redovisningsmetoder och risk antas tillvixt pavetka P/E-talet. Det finns tre olika

hitledningar av P/E-talet som gjorts utifrin teoretiska virderingsmodeller som kan anvindas som
bevis for att tillvixt paverkar P/E-talet. Dessa dr: Gordon’s Growth formula,” Herrmann och

Richters virderingsmodell f6r multiplar‘m samt Skogsvik och Skogsviks hirledning utifran PVED".

Utifrin Gordon’s growth formula gir det tydligt att se hur tillvixt g paverkar P/E-talet under

antagandet att diskonteringsrintan () och utbetalningsandel (pr) halls konstanta:

PO _pT'X(].‘l'g)
EPS, 1.—g

Precis som Gordon’s growth formula ovan visar gar det att identifiera att tillvixten g har en inverkan
pa priset sett ur en teoretisk synvinkel. Okar tillvixten i foretaget, kar P/E-talet. Detta aterspeglar
det logiska resonemanget att da ett foretags framtida vinster forvintas Oka sia gar ocksa priset pa

foretaget, som ju representerar forvintningarna pa de framtida vinsterna, upp.

Herrmann och Richter hitleder P/E-talet teoretiskt i sin artikel och kommer pa sa sitt fram tll att
tillvixt dr en faktor som paverkar P/E-talet. De skapar en modell med ett antagande om konstant

framtida tillvixt och dir féretaget kan virderas enligt f6ljande:

TCF,(1+ g*)
e — 9"

Ent __
Vo™ =

VEM = virde pa foretaget vid tg
TCF, = kassaflode vid ¢,
1y = riskfri rinta

* = riskjusterad tillvixtfaktor

% For hirledning se sidan 9-10

40 Herrmann och Richter anvinder i sin artikel en annan studie av Richter som grund dér han tar fram vilka
fundamentala faktorer som driver olika multiplar. Studien leder till en hirledning av P/E-talet som beskrivs i artikeln och
som definieras som Herrmann och Richter virderingsmodell f6r multiplar i denna uppsats.

#1 Skogsvik och Skogsvik (2001)
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Virdet pa foretaget definieras siledes i modellen av de totala kassaflédena (TCF)* multiplicerat med
den framtida tillvixten matt av den riskjusterade tillvaxtfaktorn och diskonterat med den riskfria
rintan minus den riskjusterade tillvixtfaktorn. Utifran TCF dr det mojligt att sirskilja den del av

kassaflédet som tillfaller aktieAgarna, det som benimns som flow to equity (FTE)":

FTE,(1+ g~
o g)+

I/}§;7lt — -
7} -9

Do

En omskrivning av ovanstiende formel gor att marknadsvirdet pa det egna kapitalet (VE)Eq) ar lika

med marknadsvirdet (V&™) minus skulderna (Dy), vilket leder till en isolering av marknadsvirdet av

eget kapital:

E E FTEy(1+g*
VquVOEnt_DO > VOCIZL*Q)
rf—g

Genom att substituera FTE i formeln ovan mot vinsten vid tq (Ej), och utdelningsandelen (1 — ¢)

dir ¢ star for aterinvesteringsandelen far vi foljande:

_E(d-9)A+g")
¢ -9

Eq
Vo

Eftersom ¢ = g*/roe* gir det att formulera uttrycket enligt foljande:

Vo? Py (1+g)(1— g /roe)

Eoy Ey =g

Det ir utifran modellen ovan som Herrmann och Richter drar sina slutsatser kring vad som paverkar
P/E-talet. Modellen visar att effekten som tillvixten har pi P/E-talet inte gir att negligera i

skapandet av jimforelsegrupper.

4“2 TCFy = EBITy(1 = ©)(1 — 6) + 11,D,
1477

# FTEy = EBITy(1 = 7)(1 = 0) = 1;Dy(1 =) 1% + g Dy
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Den tredje hirledningen av P/E-talet som behandlas i denna uppsats grundar sig pa Skogsvik och
Skogsviks artikel. Med hjilp av PVED hirleder Skogsvik och Skogsvik det framtida P/E-talet:

V(PVED) _ E® (ﬁr)

A SN 24
< (1+p)°
T=

VO(PVED) = Virde pa det egna kapitalet vid ty berdknat med PVED
D, = Utdelningar betalda till aktiedgare (t+),

P = Avkastningskrav pd eget kapital

Om vi antar att D, = X, * pTy, kan modellen formuleras pa foljande satt:

o0

V(PVED) _ E© (XT)W‘L' _ Z E® (B‘L'—l X ROEt)W‘L’
0 (1+p)" (1+p)"

B _;= Bokfért virde pé eget kapital
ROE, = Bokférd avkastning pa eget kapital

X.= Bokford vinst

Genom att dividera bida sidorna med By far vi:

yPVED) B E©)(G,_1xROE) P

Bo =1 (1+p)"

dir: Gy_1 = B;_1/Bo= den relativa tillvixten i eget kapital
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Om vi antar att G;_; och ROE, for foretagen, inte dr korrelerade med varandra och att G;_4 ir kint

av alla aktorer pa marknaden kan vi hitleda P/E-talet genom:

Mvpt/Bpe _ Mvo/Bpo _ N4 Gr1E® (ROE)PT(14p) 7"
Et(Xpt+1)/Bpe  E°(ROEp) EQ)(ROE,)

(P/E)p =

(P/E )p,t = P/E-talet for foretaget p vid tidpunkt t
M Up,t = Marknadsvirdet pa det egna kapitalet for foretaget p vid tidpunkt t

Bp,t = Bokfort virde pa eget kapital for foretaget p vid tidpunkt t

RO Ep,t = % = Bokf6rd avkastning pa eget kapital for foretaget p vid tidpunkt t
Dt

Precis som i de andra teoretiska studierna ser man i formeln ovan hur Skogsvik och Skogsvik pavisar

att tillvixt paverkar P/E-talet.

Empiriskt finner man i Beaver och Morses studie inget bevis for att tillvixten paverkar P/E-talet.
Beaver och Morse testar bdde for historisk tillvaxt i vinster och for framtida forvantad tillvaxt i

vinsten samt kommer fram till att bada saknar signifikans.

Zarowin gbr en motsvarande test for historisk och framtida tillvixts paverkan pd P/E-talet. De
slutsatser som Zarowin drar stir i kontrast till de som Beaver och Morse drar. Zarowin finner att
forvintad framtida EPS ir den dominerande faktorn som paverkar P/E-talet. Om den forvintade
tidshorisonten forkortas till ett ar for férvantad framtida EPS blir det ett relativt svagt matt och har
enligt Zarowin liten forklaringsgrad till P/E-talet. Saledes rekommenderar han att man anvinder

estimat for flera irs framtida vinster.

Bade teoretiskt och empiriskt sett verkar tillvixt paverka P/E-talet och bor siledes vara en faktor att
ta 1 beaktande vid skapandet av jimférelsegrupper. Det finns tre olika studier som identifierar matt
som skulle kunna anvindas vid skapandet av jimférelsegrupper: Alford, Herrmann och Richter och
Skogsvik och Skogsvik. Det gar att anta att Alford i sin studie utgar fran Gordon’s Growth formula
for att identifiera vilka matt som kan representera tillvixt. I Gordon’s Growth formula ir tillvixt

definierat som férvantad framtida tillvixt i EPS, och 1 sin studie anvinder sig Alford av just mattet
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framtida tillvixt i EPS och ett estimat av detsamma — ROE. Alford skapar jimf&relsegrupper utifran
matten fOr tillvixt och testar dessa mot grupper skapade utifrin industri ensamt och industri justerat
for matten for tillvixt. De slutsatser som Alford drar av detta dr att varken ROE eller framtida
tillvixt i EPS forbittrar skapandet av jimforelsegrupper i forhallande till om grupperna skulle skapas
utifran enbart industri. Sammanfattningsvis drar han slutsatsen att tillvixt dr en faktor som paverkar

P/E-talet, men att jimforelsegrupper skapade utifran industri ticker f6r denna variabel.

Herrmann och Richter drar slutsatsen fran en teoretisk synvinkel att tillvixt dr en faktor som
paverkar P/E-talet. De mitt som Herrmann och Richter anvinder sig i sin empiriska studie vid
skapandet av jaimf&relsegrupper dr tillvixten i historisk EPS i kombination med historisk ROE och
forvintad framtida tillvixt 1 EPS 1 kombination med historisk ROE. De skapar iven
jimforelsegrupper utifran endast industri, samt kombinerat med framtida férvintade tillvixter i EPS
och ROE. I Herrmann och Richters studie visar det sig att jimforelsegrupper som dr skapande
utifran tillvixt presterar bdttre dn grupper skapade utifrain industri sjilvt och saledes hivdar

Herrmann och Richter att industri sjalvt inte kan anses ticka for tillvixt.

Skogsvik och Skogsvik genomf6r ingen empirisk studie utan ger genom sin teoretiska hirledning av
det framtida P/E-talet ett forslag pa vilka matt som kan tinkas representera tillvixt. Skogsvik och
Skogsvik antar att man i utgangsliget for virdering enligt P/E-talet forsoker identifiera en identisk
tvilling till foretaget som skall virderas. De drar slutsatsen att det i princip 4r praktiskt omojligt och
antar istillet att det gar att hitta ett foretag 1 jaimforelsesyfte som ér lika utifrain redovisningsmetod
och risk, och att siledes endast tillvixt kan skilja dem dt. For att utreda skillnaderna utifran tillvixt
nirmare visar Skogsvik och Skogsvik genom sin PVED-modell att de matt som paverkar framtida
P/E-talet dr framtida tllvixt i eget kapital och framtida ROE. Skogsvik och Skogsvik undersoker
fortsittningsvis huruvida tva foretag med lika redovisningsmetoder och risk kan ha olika matt pa
framtida tillvaxt i eget kapital och framtida ROE och trots detta ha samma framtida P/E-tal. Genom
en teoretisk hirledning kommer de fram till att sa inte dr fallet utan dven om foretaget som virderas
och det foretaget som anvinds som jimférelsefGretag dr lika i termer av redovisningsmetoder, risk
och framtida tillvixt i eget kapital kan inte P/E-talet for foretagen sittas lika om foretagen skiljer sig
at 1 termer av ROE. Samma férhallande giller dven omvint om foretagen dr lika utifrin ROE och
skiljer sig at utifran framtida tillvixt i eget kapital. Slutsatsen som Skogsvik och Skogsvik drar utifran

detta dr att man vid skapande av jimforelsegrupper maste, utéver att kontrollera for risk och

-16 -



redovisningsmetoder, kontrollera dven for tillvixt genom att leta liknande féretag utifran framtida

tillvixt i eget kapital och framtida ROE.

Det rader delade meningar bade ur ett teoretiskt och ur ett empiriskt perspektiv om vilken variabel
som ska anvindas som matt pa tillvixt i samband med skapande av jimférelsegrupper. I Alford
testas tillvixt med hjilp av matten ROE och férvintad framtida EPS och han kommer med sin
empiriska studie fram dll att oavsett om tillvixt paverkar P/E-talet eller ¢j si ticker en
industriklassificering in denna faktor. Herrmann och Richter kommer i sin hirledning av P/E-talet
fram till att bide ROE och férvintad framtida EPS tillsammans bor anvindas som matt pa tillvixt.
Skogsvik och Skogsvik kommer med hjilp av sin hirledning fram till att jimférelsegrupper for
framtida P/E-talsvirderingar bor skapas utifrin forvintad framtida tillvixt i eget kapital och
framtida ROE. Generellt sett dr tillgingen pd data f6r framtida ROE och tillvixt i eget kapital

begrinsat och saledes blir en empirisk test av Skogsvik och Skogsviks teorier svir att genomfora.

Da vi vill underséka om industriklassificering ar tillricklig for att ticka for variabeln tillvixt ser vi det
som en logisk foljd att testa industri mot, och tillsammans med, férvintad framtida tillvixt i EPS
och historisk ROE. Dessa mitt har en teoretisk grund i Gordon’s growth formula och Herrmann

och Richters virderingsmodell f6r multiplar.

3.4 Sammanstillning av valda matt

Faktor som Foreslagna matt i teori Valda matt | Teoretiskt st6d Empiriskt stod
pévetkat P/E-talet | och empiti
Redovisningsmetod - Industri - Industri - Beaver och Morse | - Beaver och Dukes
- Craig, Johnsson och Joy

Risk - beta -TA - Gordon’s growth | - Alford

- MV - MV formula - Fama French

-TA

- Standardavvikelse i vinster.
Tillvixt - Historisk ROE - Historisk - Gordon’s growth - Alford

- Forvintad framtida ROE ROE formula, - Herrmann och Richter

- Historisk tillvixt i EPS - Framtida - Herrmann och

- Framtida tillvixt i EPS tillvixt i EPS | Richters

- Forvintad framtida tillvixt virderingsmodell

i eget kapital. f6r multiplar

Tabell I. Sammanstillning av valda matt.
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4 Metod

Vi vill underséka huruvida en industriklassificering ér ett tillrickligt urvalskriterium vid skapandet av
jimforelsegrupper vid multipelvirdering, med avseende pa P/E-talet. For att undersdka detta
kommer vi skapa jaimférelsegrupper utifran en industriklassificering och de matt som kan tinkas
representera faktorer som péaverkar P/E-talet. Vi har tidigare, genom att studera bide teori och
empiri, funnit att faktorerna som verkar paverka P/E-talet dr redovisningsmetoder, risk och tillvixt.
De mitt som vidare kan anses vara en del i, eller ett matt pa, dessa faktorer, och som vi har valt att
studera dr TA och MV som representanter for risk, och ROE samt framtida tillvixt i EPS som
representanter for tillvixt. Vi har konstaterat att olika redovisningsmetoder ticks av
industriklassificering och vi har dirfér inte tagit fram nagra ytterligare matt pa att representera denna
faktor. Vi kommer siledes att skapa jaimforelsegrupper baserade pa industriklassificeringen GICS

samt de matt som representerar risk och tillvixt.

41 Virdering med P/E-tal

For att kunna jimfora hur de olika jimforelsegrupperna presterar mot varandra sa kommer vi att f6r
varje foretag i var datamingd ta fram en jimforelsegrupp utifran vart och ett av de matt som vi
faststillt representerar de faktorerna som paverkar P/E-talet. For vatje grupp riknar vi sedan fram
ett medianvirde f6r P/E. Anledningen till att anvinda medianen istillet f6r genomsnittet 4r att detta
tillvigagingssitt gor att extrema multipelvirden inte paverkar. Det P/E-tal vi fatt fram multiplicerar
vi sedan med vinsten per aktie for foretaget i fraga och far darigenom fram ett estimerat pris for

foretagets aktie:

. | P
Py = Ej; X medianjey, 12—

Ei.
P; ¢ = det estimerade aktiepriset for féretaget 7 vid tidpunkten 2
E;; = vinsten for foretag 7.

o

och Ej; = den faktiska borskursen och vinsten for jimférelseforetaget /.
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Det estimerade priset jimfor vi sedan med det verkliga genom att ta fram ett relativt matfel:

e;r = det relativa mitfelet for foretag 7 vid tidpunkten 2

Pir = det estimerade aktiepriset vi fick fram i ekvationen ovan.

Pit = den faktiska borskursen for foretag 7 vid mittidpunkten (1 april ar 2).

I de tester vi sedan gor anvinder vi oss av det absoluta virdet av detta tal. Genom att anvinda oss av

det absoluta relativa matfelet ligger vi inte nagon vikt vid om mitfelet dr positivt eller negativt

4.2 Statistiska metoder
Vi vill nu jimfoéra mitfelen med varandra. Test med hjilp av Jarque-Beras-test samt grafisk

undersokning av distributionen av mitfelen visar att de dr skeva at hoger och med andra ord inte dr
normalférdelade.” Siledes maste vi anvinda oss av en icke-parametrisk test for att underséka data

och vi viljer att anvinda oss av Wilcoxon signed rank test.

Vid anvindandet av Wilcoxontesten jimfér man tva relaterade datamingder genom att ranka de
olika observationerna. I testen rankas inte bara metoderna mot varandra utan man ligger ocksa vikt
vid hur stor skillnaden dr mellan metoderna. Vi tinker oss ett exempel dir tva olika metoder dr
likartade med avseende pa antalet ganger den ena dr bittre 4n den andra, men dir en av metoderna
konsekvent visar storre marginal 1 de fallen den 4r bittre. Om man pa detta exempel anvinder sig av
ett sa kallat enkelt Sign test, dir man endast testar vilken metod som ir bittre men bortser ifrin hur
stora skillnaderna ér, sa skulle man komma fram till att metoderna var likvirdiga. Men om man
istallet anvinder sig av ett Wilcoxon signed rank test fangas skillnaderna i hur stora mitfelen dr upp

och dirigenom kan metoderna skiljas at.

4.3 Metod f6r skapande av jaimforelsegrupper
Den forsta testen vi gor har for avsikt att testa huruvida en jimforelsegrupp grundad pa en

industriklassificering i enlighet med GICS ticker for variationer i hur stor risk ett féretag har. De

# Se appendix 2
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variabler vi anvinder som mitt pa risk grundar vi pa den tidigare genomgangen av teori och empiri.

Foljande metoder kommer att anvindas fOr att ta fram jimforelsegrupper:

Marknad — Vi later hela datamingden utgéra en jimférelsegrupp och utifran den tar vi fram
ett medianvirde fo6r P/E som sedan far st som referenspunkt mot vilken vi kan jimfora de
andra jimforelsegrupperna.

GICS — Vi tar fram jimforelsegrupper baserat pa industriklassificeringar i enlighet med
GICS-koder. Vi inleder med att skapa en grupp baserat pa den snivaste GICS-
industriklassificeringen, niva 4. Om den gruppen innehaller minst fem* fGretag s anvinds
denna, annars skapar vi en ny grupp utifran niva 3. Si fortsitter vi med niva 2 och slutligen
med niva 1 tills vi har en jimférelsegrupp om minst fem féretag. Om det dock visar sig att
det inte gar att fa fram en jimforelsegrupp som innehaller fem fOretag sa tas fOretaget vi
testar for ut ur datamingden.

TA — Vi viljer de atta* féretag som ligger ndrmast det féretag vi testar utifran TA och skapar
en jamforelsegrupp med dessa.

MV — Likt indelningen f6r TA tar vi hir fram de étta féretag som nirmast Gverensstimmer
med det foretaget vi testar f6r, men nu med avseende pa marknadsvirdet pa foretaget.

GICS + TA — Den jimférelsegrupp som skapats med industriklassificeringen enligt GICS
justeras hir med avseende pa TA. Vi justerar for de foretag som ligger lingst fran det foretag
tor vilket vi skapar jamforelsegruppen, for att fa en grupp om fem foretag.

GICS + MV — Pi liknande sitt som vi justerar utifran TA i GICS + TA-metoden, justerar vi

utifrain MV sd att jimforelsegruppen totalt innehaller fem foretag.

Vi har tidigatre visat att det finns teoretiskt och empiriskt stod for att tillvixt paverkar P/E-talet. Vi

vill testa om de matt som representerar tillvixt omfattas av en industriklassificering enligt GICS eller

om dessa variabler kan skapa ytterligare triffsikerhet i estimeringen av priset pa aktien. Utéver

marknad och GICS kommer féljande metoder att anvindas for att ta fram jimforelsegrupper i syfte

att undersoka tillvaxt:

4 Det finns oss veterligen inga teorier eller empiriska studier kring vilken storlek man bor ha pa en jamférelsegrupp. Vi
har dock valt att anvinda oss av ett godtyckligt virde pi fem som ger att jimférelsegrupperna generellt bestar av 8-11
foretag (se tabell IV) och som ocksa dr ett grinsvirde anvint i flertalet tidigare liknande studier.

4 Valet av ett fast antal av dtta foretag i jimforelsegruppen ér precis som i GICS-metoden godtyckligt. Valet pa atta
kommer ifrdn att det sammanfaller med den medelstotlek pé jimforelsegruppen som vi far frin GICS-metoden, samt att
de motsvarar cirka 2 % av den initiala datamingden, vilket ir i linje med tidigare studier.
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ROE (genomsnittet av tre ars historisk ROE) — Likt de jimforelsegrupper vi tidigare skapade
med TA och MV som grund tar vi hir fram jimfOrelsegrupper som inkluderar de dtta
foretag som ligger ndrmast det fOretag vi testar for utifran genomsnittet av tre ars historisk
ROE.

EPS (genomsnittet av tre ars estimerad tillvixt i EPS) — Vi tittar pa de atta féretag som i
genomsnittlig estimerad tillvaxt 1 EPS f6r de kommande tre aren ligger nirmast foretaget vi
skapar jimforelsegruppen for. Den estimerade framtida tillvixten i EPS ridknas ut som
genomsnittet av den arliga tillvixten 1 EPS fran i dr och tre ar framat. Virdena fér den
framtida EPS:en fis genom att ta ett genomsnitt av analytikerprognoserna for framtida EPS
tor vilket vi har fitt data genom Bloomberg.

ROE + EPS — I denna metod skapar vi jimforelsegrupper utifrin de foretag som ligger
nirmast foretaget som ska virderas utifran forvintad framtida tillvixt i EPS och ROE.
Jamforelsegrupper med atta foretag skapas separat for de tvd olika matten. Dessa
jamforelsegrupper kontrolleras f6r hur manga foretag som finns 1 bada grupperna. Ifall atta
foretag finns i bada grupperna ingar dessa i jaimforelsegruppen som anvinds i virderingen.
Ifall firre dn dtta foretag finns i bada jaimforelsegrupperna utokas dessa i antal tills den
genomensamma jimforelsegruppen bestar av atta foretag.

GICS + ROE — Med industriklassificeringen enligt GICS som grund justerar vi med
avseende pd ROE sa att jimforelsegrupperna innehiller de fem féretag som ligger nidrmast
foretaget vi testar for.

GICS + EPS — Pa liknande vis som i metoden med GICS + ROE, men vi justerar f6r EPS
istallet f6r ROE.

GICS + ROE & EPS — Vi utgir fran de jimférelsegrupper som skapats utifrain en
industriklassificering enligt GICS. Efter det tar vi fram en grupp dir de fem foretag som
ligger nirmast varandra utifrin ROE ingir och en grupp dir de fem foéretag, utifrin den
ursprungliga GICS-gruppen, som ligger narmast utifrin EPS ingar. De tvd grupperna om
fem foretag som nu skapats f6r EPS respektive ROE sammanfor vi nu med malet att fa en
slutlig jaimférelsegrupp pa totalt fem foretag. Exempelvis, om endast fyra av féretagen
aterfinns inom bade EPS-gruppen och ROE-gruppen utékar vi bada grupperna till att

innehalla de sex foretag som ligger narmast det foretag vi testar for i de respektive
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grupperna. Pa sa vis fortsitter vi att utoka grupperna tills vi uppnar en jimforelsegrupp om

sammanlagt fem foéretag.

Genom detta tillvigagingssitt kommer vi att kunna dra slutsatsen om huruvida de variabler vi valt
att testa for fungerar bittre, simre eller lika bra som gruppen skapad utifran GICS. Genom att utcka
GICS-gruppen med ett mitt eller flera som representerar risk eller tillvixt kontrollerar vi huruvida
faktorn ticks av en indelning enligt en industriklassificering. Den statistiska test som anvinds dr som
nimnts tidigare Wilcoxon signed rank test. Den generella nollhypotesen som testas dr om det
absoluta relativa mitfelet for P/E-talsvirderingar med jimférelsegrupper skapade utifrin GICS och
justerade f6r en variabel dr lika stort eller stérre som det absoluta relativa mitfelet med
jamforelsegrupper skapade endast utifrin GICS. Den generella alternativhypotesen ir att P/E-
talsvirderingar med jimforelsegrupper skapade utifrain GICS och ytterligare en variabel genererar
ligre absoluta relativa mitfel 4n P/E-talsvirderingar med jimforelsegrupper skapade endast utifrin

GICS.

Detta leder oss till f6ljande hypoteser:

Hypotes 1:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats f6r TA ir lika stora eller stérre dn de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd slipande P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper

skapade utifran endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pi slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats f6r TA dr mindre dn de absoluta relativa mitfelen
frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av jamforelsegrupper skapade utifrin endast
GICS.

Hypotes 2:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r MV ir lika stora eller stérre d4n de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd slipande P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper

skapade utifran endast GICS.
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Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jaimforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats f6r MV dr mindre 4n de absoluta relativa matfelen
frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av jamforelsegrupper skapade utifrin endast
GICS.

Hypotes 3:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r TA dr lika stora eller stérre dn de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjdlp av jaimforelsegrupper

skapade utifran endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r TA dr mindre 4n de absoluta relativa mitfelen
frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av jimfSrelsegrupper skapade utifrin endast
GICS.

Hypotes 4:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jaimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r MV ir lika stora eller stérre d4n de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjdlp av jaimforelsegrupper

skapade utifran endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats f6r MV dr mindre dn de absoluta relativa mitfelen
frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifrin endast
GICS.

Hypotes 5:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr lika stora eller storre
an de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.
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Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pi slipande P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirdetingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 6:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r ROE dr lika stora eller storre dn de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd slipande P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper

skapade utifrin endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirdetringar baserade pi slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r ROE dr mindre d4n de absoluta relativa
mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pi slipande P/E-tal med hjdlp av jimforelsegrupper skapade
utifran endast GICS.

Hypotes 7:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats for bade framtida tillvixt i EPS och ROE ir lika
stora eller storre 4n de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirdetingar baserade pa slipande P/E-tal med

hjilp av jimforelsegrupper skapade utifrin endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pi slipande P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r bade framtida tillvixt i EPS och ROE ir
mindre 4n de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 8:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS ir lika stora eller storre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.
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Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjdlp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 9:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r ROE dr lika stora eller storre dn de absoluta
relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjdlp av jaimforelsegrupper

skapade utifrin endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r ROE dr mindre d4n de absoluta relativa
mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtda P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper skapade
utifran endast GICS.

Hypotes 10:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jimforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats f6r bdde framtida tillvixt i EPS och ROE ir lika
stora eller storre 4n de absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med

hjilp av jimférelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for bade framtida tillvixt i EPS och ROE ir
mindre 4n de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Det framkommer i testerna av de tidigare hypoteserna att det dven ér intressant att se huruvida
jamforelsegrupper skapade utifran GICS och som justeras for framtida tillvixt i EPS genererar ligre
absoluta relativa mitfel dn jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justeras for bade

framtida tillvixt i EPS och ROE. Dirf6r testar vi dven féljande hypoteser:
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Hypotes 11:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS ir lika stora eller stérre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r bade framtida tillvixt i EPS och ROE.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pi slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre 4n de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirdetingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r bade framtida tillvixt i EPS och ROE.

Hypotes 12:

Hy: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS ir lika stora eller stérre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r bade framtida tillvixt i EPS och ROE.

Hi: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS 4r mindre 4n de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjdlp av

jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r bade framtida tillvixt i EPS och ROE.

For att testa att resultaten dr héllbara 6ver tid gor vi alla tester pa data frin vartannat ar, tio ar
tillbaka, det vill saga till 1998. Vidare vill vi dven underséka om det blir ndgon skillnad pa resultatet
om vi anvinder oss av medianen for slipande P/E eller ett framtida P/E* som multiplikator for att

fa fram ett estimerat aktiepris.

47 Priset vid tidpunkten f6r métningen dividerat med den férvintade vinsten for innevarande 4.
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5 Databeskrivning och resultat

5.1 Databeskrivning

Vir datamingd dr en sammanstillning av europeiska large caps exklusive Storbritannien. Grunden
for datamingden dr indexet Dow Jones STOXX 600 som i sin tur dr grundat pa Dow Jones STOXX
Global 1800 Index. Indexet ir grundat pa de 600 storsta foretagen sett till marknadsvirde fran den
Europeiska regionen, definierat av linderna Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland,
Holland, Irland, Island, Italien, Luxemburg, Norge, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien,
Sverige och Tyskland. Utifrin dessa 600 foretag har vi sedan exkluderat de med site i Storbritannien.
Vi exkluderar dven de féretag som inte har en redovisningsperiod som sammanfaller med arets

slut®®,

For att samla in data for de efterskta variablerna anvinder vi oss av Datastream och Bloomberg.
De variabler som vi tar fram ur dessa killor r féljande:
® GICS — GICS-koden for respektive foretag i atta siffror (vilket da ticker samtliga 4 nivéer)
® Totala tillgangar (TA) — Aven kallat balansomslutningen vid slutet av féregiende ér.
® Marknadsvirdet (MV) — Marknadsvirdet pa eget kapital riknat som antalet utestaende aktier
multiplicerat med priset per aktie vid slutet pa dret.
® Vinst per aktie (EPS) — Foretagets rapporterade vinst vid slutet av foregiaende ar delat med
antalet aktier.
® [Estimerad framtida vinst per aktie (fwd EPS) — Snittet av analytikers olika estimeringar av
framtida vinst per aktie for foretaget vid tidpunkten fér mitningen.

® Rintabilitet pa eget kapital (ROE) — Hir viljer vi att anvinda oss av snittet for de tre senaste

arens ROE.

For att rikna ut estimerad framtida tillvixt i EPS anvinder vi oss av genomsnittet pa analytikernas
estimeringar av den framtida vinsten per aktie for tre dr framat och riknar ut vilken tillvixttakt de
saledes har estimerat for fOretagets vinster. Vi begrinsar oss till att titta endast tre dr framat da det

visat sig att antalet analytikerestimat f6r en lingre tidshorisont dn tre dr dr vildigt knappt. Vi tar fram

8 Valet av redovisningsperiod som sammanfaller med érets slut kombinerat med att vi tar priset den 1 april vid varje
mittidpunkt gor att vi kan anta att det senaste arsbokslutet finns aterspeglat i féretagets aktiepris.
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pris for de olika aktierna f6r den 1 april varje ar. For samtliga historiska variabler, TA, MV, EPS och
ROE tar vi det senast rapporterade virdet, alltsa det som rapporterades i slutet av féregaende ar.
Gillande estimeringar av framtida EPS tar vi analyterikergenomsnittet vid mittidpunkten, det vill
siga den 1 april. Med hjilp av historiskt och framtida EPS far vi saledes det slipande och framtida
P/E-talet pa foretaget, dir det framtida syftar pd det aktuella priset dividerat med analytikernas

samlade forvintningar for det pagaende érets vinst.

Innan vi bérjar med genomférandet av testerna och skapandet av jimférelsegrupper sorterar vi de
insamlade data fOr vissa extremtal. Testerna fOr de olika riskvariablerna gors pa GICS, TA och MV.
Denna datamingd sorteras siledes vatje ar for de fall didr TA alternativt MV saknas eller dr 0.
Datamingden justeras for de P/E-tal (bade slipande och framtida) som ir negativa (d.v.s. som har
haft eller férvintas ha en forlust). Vi justerar dven fér P/E-tal storre dn 100 dd dessa vanligtvis

hirstammar fran att foretagen har haft vildigt sma vinster vilket ger oproportionetligt héga P/E-tal.

Datamingden som anvinds for testerna av de olika tillvixtfaktorerna sorteras ocksa den for P/E-tal
som dr negativa eller storre dn 100. Datamingden sorteras dven for de foretag dir det saknas virden
t6r ROE eller forvintad framtida EPS tre ar framat. Slutligen rensas de féretag bort dir man inte
ens pa GICS-niva 1 kan hitta en jimférelsegrupp med fem féretag. Om detta inte skulle géras, skulle
dessa fOretag antas ha en jaimforelsegrupp som representerar marknadens P/E-tal, vilket skulle vara
missvisande. I tabell II beskrivs antalet observationer vi har kvar efter de olika justeringarna som
gjorts vid varje mattidpunkt. Antalet unika observationer (antalet jaimférelsegrupper som skapas
utifrdn olika variabler och utifrin slipande och framtida P/E) uppgar till 45 544 stycken (20 088
stycken for risk och 25 456 stycken for tillvixt).
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Antal foretag i test for: 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Risk 141 241 277 304 341 370

Tillvixt 132 227 265 288 328 351

Tabell II. Antal féretag i datamingden vid test av métt pd risk och tillvixt

Test Antal metoder Antal 01;)8/'];1513 ande Antal obs. totalt
Risk 6 10 044 20 088
Tillvaxt 8 12728 25456
Tabell I11. Antal observationer, d.v.s. jimfGrelsegrupper som skapas for de olika testerna

Jamférelsegrupp utifrin GICS - 1998 2000 2002 2004 2006 2008
niva 1 38 27 27 20 19 20
niva 2 42 67 76 90 73 72
niva 3 31 52 48 41 62 56
niva 4 21 77 114 137 174 200
fﬂfﬁ;gfug?ﬁ; foretag 1 10 8 10 10,5 11

Tabell IV. Antal jimférelsegrupper som utifrin GICS-metoden befinner sig pa respektive niva.
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5.2 Resultat

5.2.1 Risk

De forsta testerna vi genomfdr pa den insamlad data syftar till att redogéra fér hur
jaimforelsegrupper skapade utifran en industriklassificering klarar av att estimera priset pa en aktie
jamfort med jaimforelsegrupper skapade utifran variabler som kan anses representera risk. Dessutom
undersoks det ifall det absoluta relativa mitfelet kan minskas nidr man justerar jimforelsegrupper

skapade utifran industriklassificeringen med de matt som representerar risk.

MARKET GICS TA MV GICS+TA | GICS+MV

Medelvarde av
medianerna for 0.3116 0.2823 0.3171 0.3374 0.2965 0.2906
de absoluta

relativa mitfelen

Wilcoxon test

GICS 1.83

TA -0.96 -2.01

MV -2.49 -2.60 -0.85

GICS+TA 0.32 -1.83 0.88 1.60

GICS + MV 0.89 -1.75 0.99 1.78 -0.30

Tabell V. Medelvirdet av medianerna for de absoluta relativa mitfelen for varje metod och medelvirdet for resultaten
av Wilcoxontesten mellan de olika metoderna. Positivt (negativt) virde indikerar att radens (kolumnens) jimférelsegrupp
ger ligre absoluta relativa mitfel och sdledes ir ett bittre mdtt att anvinda vid skapandet av jimforelsegrupper. Baserat
pa slipande P/E.

Tabell V ir baserad pa medelvirden for Wilcoxonvirdet vid varje ar. Att enbart basera resultatet pa
medelvirdet frin Wilcoxons test Over tiden 4r inte statistiskt korrekt och man kan inte anta att den
ena gruppen ir bittre dn den andra bara for att virdet dr utanfér den kritiska punkten — som 4r 1,65
vid en signifikansnivda pa 5 % - och siledes kan tinkas vara signifikant. En statistiskt sidkerstalld
analys gors genom att titta pa Wilcoxonvirdena for varje enskilt ar, diremot kan ovanstiende tabell

ge en indikativ 6versiktsbild av hur jimfoérelsegrupperna presterar relativt varandra.

Jamférelsegruppen skapad utifrin marknadens median-P/E anvinds som referenspunkt. Wilcoxons
test visar att jimforelsegrupper skapade endast utifrain GICS ger ett ldgre absolut relativt mitfel vid

virdering jamfort med ndr virderingen gors utifrain marknaden som enda variabel. Noterbart fran
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jaimforelsen mellan marknaden och andra variabler dr att jimforelsegrupper skapade endast utifrin
MYV till och med 6ver tid dr signifikant simre dn jimforelsegrupper skapade utifrin marknadens

median-P/E.

Vid en forsta anblick 6ver de sammanstillda resultaten fér Wilcoxontesterna mellan de olika
jaimforelsegruppsmetoderna ser man tydligt att jimforelsegrupper skapade utifran GICS presterar
bittre 4n de andra metoderna. For att ndrmare studera huruvida jaimférelsegrupper skapade utifrin
GICS kan ticka for risk tittar vi pa hur dessa jaimforelsegrupper presterar jaimfért med de
jaimforelsegrupper som skapas utifran GICS och sedan justerats f6r antingen TA eller MV. Vi testar

siledes hypotes 1 och 2:

Hypotes 1:

H,: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for TA ir lika stora eller stérre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pé slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for TA 4r mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frain P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 2:

H,: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for MV ir lika stora eller stérre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pé slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r MV ir mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frain P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.
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GICS mot GICS+TA GICS + MV
1998 1.08 0.51
2000 1.61 0.91
2002 1.79 1.73
2004 3.64 3.04
2006 0.96 1.43
2008 3.84 3.68

Tabell VI. Hur jimf6relsegrupper skapade utifrin GICS och baserade pa slipande P/E-tal presterar vid de olika
mattillfillena, gentemot jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for ett matt pa risk. Ett virde <
-1,65 indikerar att jimforelsegrupperna skapade utifrin GICS och som justerats for ett matt pa risk ger signifikant
lagre absoluta relativa mitfel (5 % signifikansniva).

I tabell VI kan resultaten for testerna av hypotes 1 och 2 observeras. Testerna for hypotes 1, om
GICS-grupper justerade for TA ger ligre absoluta relativa mitfel vid P/E-talsvirderingar, visar att sa
inte ar fallet och att vi inte kan férkasta nollhypotesen med en signifikansniva pa 5 % en enda gang,.
Testerna for hypotes 2, om GICS-grupper justerade f6r MV ger ligre absoluta relativa mitfel vid
P/E-talsvirderingar, ger liknande resultat. Nollhypotesen kan endast forkastas en ging med en
signifikansniva pa 5 % (ar 2002). Testerna visar att varken nollhypotes 1 eller 2 kan forkastas och
siledes kan man dra slutsatsen att vid skapandet av jimforelsegrupper for P/E-talsvirderingar

baserade pé slipande P/E-tal verkar GICS vara ett representativt urvalskriterium for risk.
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I nista steg i var empiriska undersékning genomfér vi ovanstiende test, dock denna ging pa

framtida P/E-tal for att se ifall man kan se nigon skillnad i resultaten.

MARKET GICS TA MV GICS+TA | GICS+MV
Medelvarde  av
medianerna  for 0.2536 0.2251 0.2567 0.2678 0.2352 0.2449
de absoluta
relativa mitfelen
Wilcoxon Test
GICS 2.32
TA -1.01 -2.00
MV -1.62 -2.81 -0.77
GICS+TA 1.17 -1.40 1.26 1.95
GICS + MV 0.89 -1.75 0.99 1.78 -0.30

Tabell VII. Medelvirdet av medianerna f6r de absoluta relativa mitfelen for varje metod och medelvirdet f6r resultaten
av Wilcoxontesten mellan de olika metoderna. Positivt (negativt) virde indikerar att radens (kolumnens) jimf6relsegrupp
ger ligre absoluta relativa mitfel och sdledes dr en bittre variabel att anvanda vid skapandet av jimforelsegrupper.
Baserat pa framtida P/E.

Vid testandet av de olika jimférelsegrupperna skapade utifrin en industriklassificering och
riskvariabler med deras median av framtida P/E-tal som foérklarande variabel till priset pa aktien ses
en liknande trend som vid anvindandet av slipande P/E-tal i bestimningen av jimférelsegruppens
P/E. Aterigen visar sig GICS vara signifikant bittre 4n marknaden medan det knappt gir att
statistiskt sdkerstilla huruvida nagon av de andra jimforelsegrupperna ens klarar av att skapa

jimforelsegrupper som estimerar priset bittre dn referensgruppen — marknaden.

For att underséka om resultaten fran testerna fér hypotes 1 och 2 dven kan tinkas gilla da man

anvinder sig av framtida P/E-tal testar vi hypotes 3 och 4.
Hypotes 3:

H,: De absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp

av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for TA dr lika stora eller stérre dn de
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absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av

jaimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for TA 4r mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av

jaimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 4:

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for MV ir lika stora eller stérre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats f6r MV ir mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

GICS mot GICS+TA GICS + MV
1998 -0.24 0.49
2000 2.32 0.68
2002 1.18 1.89
2004 2.03 2.08
20006 -0.16 0.49
2008 3.29 4.89

Tabell VIIL. Hur jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och baserade pa framtida P/E-tal presterar vid de olika
mattillfillena, gentemot jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for ett matt pa risk. Ett virde <
-1,65 indikerar att jimforelsegrupperna skapade utifrin GICS och som justerats for ett matt pa risk ger signifikant
ldgre absoluta relativa matfel (5 % signifikansnivd).
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Tabell VIII illustrerar resultaten for testerna av hypotes 3 och 4. Resultaten visar att vi inte kan
forkasta nollhypoteserna for vare sig hypotes 3 och 4 och siledes att jamforelsegrupper skapade
utifran GICS och justerade for ett matt pa risk inte verkar generera ligre absoluta relativa matfel dn
jaimforelsegrupper skapade endast utifrin GICS. Slutsatsen som drogs ur testerna med slipande
P/E-tal bekriftas siledes i testerna med framtida P/E-tal. Vid skapandet av jimférelsegrupper f6r
P/E-talsvirderingar baserade pi slipande och framtida P/E-tal verkar GICS vara ett representativt

urvalskriterium for risk.

5.2.2 Tillvaxt

I den andra delen av testandet av data dmnar vi forséka utréna huruvida jimforelsegrupper skapade
utifran en industriklassificering kan tinkas ticka inte bara risk utan ocksa tillvixt. Precis som nir vi
testade fOr risk skapar vi jimforelsegrupper utifran en industriklassificering och utifran variabler som
kan tinkas representera tillvixt samt kombinationer av de tva. Vi kan aterigen inte utga frin
medeltalen pa Wilcoxontesten i tabell IX for att dra nagra statistiskt sdkerstillda slutsatser om vilken
metod som fungerar bittre, men vi viljer att ha med den for att den ger ett gott indikativt virde pa

hur de olika jimforelsegruppsmetoderna presterar i forhallande till varandra.
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MARKET | GICS EPS ROE | EPS&ROE G]{:%s; Gli(c)%j’ GISS;B]%PS
XZSSZ:SZ e de 0.3078 0.2783 0.2598 0.3384 0.2607 0.2490 0.2933 0.2572
absoluta relativa mitfelen
Wilcoxon test
GICS 1.92
EPS 117 0.20
ROE 248 297 2.88
EPS&ROE 1.19 0.06 -0.32 2.75
GICS + EPS 2.32 1.79 0.57 3.42 0.71
GICS + ROE 0.77 1.34 -0.86 2.06 -0.79 2,68
GICS + EPS&ROE 2.49 2.15 0.42 3.51 0.59 -0.53 2.98

Tabell IX. Medelvirdet av medianerna fér de absoluta relativa mitfelen f6r varje metod och medelvirdet for resultaten av Wilcoxontesten mellan de olika metoderna.
Positivt (negativt) virde indikerar att radens (kolumnens) jimférelsegrupp ger ligre absoluta relativa matfel och saledes dr en bittre variabel att anvinda vid skapandet av
jimforelsegrupper. Baserat pd slipande P/E.
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GICS mot GICS+EPS GICS+ROE GICS+EPS&ROE
1998 0.57 2.01 2.42
2000 -2.96 1.40 -2.29
2002 -1.27 1.28 -3.34
2004 -5.72 1.38 -5.05
2006 -8.27 0.09 -7.34
2008 -4.57 1.17 -4.42

Tabell X. Hur jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och baserade pa slipande P/E-tal presterar vid de olika
mattillfillena, gentemot jaimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for matt pa tillvixt. Ett virde < -1,65
indikerar att jaimforelsegrupperna skapade utifrin GICS och som justerats f6r matt pa risk ger signifikant ligre absoluta
relativa matfel (5 % signifikansniv).

Jamforelsegrupper skapade med marknaden som underliggande variabel anvinds dven i denna test
som en referenspunkt. Det visar sig 1 denna test att i princip alla jamférelsegrupper som skapas med
hinsyn till variabler som kan tinkas representera tillvixten i1 fOretagen forbittrar resultaten. Dock
kan man redan utifrin jimforelsen med marknaden notera att jaimforelsegrupper skapade utifran

ROE genererar storre absoluta relativa mitfel jamfort med 6vriga variabler.

For att utréna hur jaimfoérelsegrupper skapade utifrin GICS stir sig gentemot de jimforelsegrupper
vi skapat utifran GICS och sedan justerat f6r matt pa risk testar vi hypotes 5, 6 och 7 med hjilp av

Wilcoxon signed rank, ett resultat som presenteras i tabell X.

Hypotes 5:

H,: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for framtida tillvaxt i EPS ir lika stora
eller storre dn de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal

med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifrin endast GICS.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jimforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.
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Hypotes 6:

H: De absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for ROE ir lika stora eller stérre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade péd slipande P/E-tal med hjilp av

jamforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats f6r ROE dr mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av

jaimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 7:

H,: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for bade framtida tillvixt 1 EPS och
ROE ir lika stora eller storre dn de absoluta relativa mitfelen frain P/E-talsvirderingar baserade pa

slipande P/E-tal med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifrin endast GICS.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for bade framtida tillvixt 1 EPS och
ROE ir mindre dn de absoluta relativa matfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-

tal med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Ur tabell X kan tydligt utldsas att jimforelsegrupper skapade utifrin endast GICS stir sig slitt i
jaimforelse med jimforelsegrupper som dven justerats for framtida tillvixt i EPS. Nollhypotes 5 kan
forkastas vid 4 av 6 observationstillfillen och nollhypotes 7 kan forkastas vid 5 av 6
observationstillfillen. Alltsd blir det tydligt att P/E-talsvirderingar gjorda med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifran GICS och justerade for framtida tillvaxt i EPS ger ligre absoluta
relativa mitfel dn P/E-talsvirderingar som gors med hjilp av jimforelsegrupper skapade endast
utifrin  GICS. Ur resultaten for testerna av hypotes 6 gors dock klart att en justering av
jamforelsegrupper skapade utifrain GICS med ROE inte genererar ligre absoluta relativa mitfel da

nollhypotesen inte kan forkastas en enda gang.
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Det verkar saledes som om GICS-grupper justerade for endast framtida tillvixt i EPS samt framtida
tillvixt i EPS och ROE ger bidst resultat. For att utréna ifall ndgon av dessa
jimforelsegruppsmetoder dr bittre dn den andra testar vi hypotes 11 vilket ger ett resultat som
redovisas 1 tabell XI. Denna jimférelse ger en vigledning i frigan da jaimférelsegrupper skapade
utifrin GICS som justerats for tillvixt 1 EPS i fem fall av sex visar sig vara signifikant bittre dn
liknande grupper som utéver justering for tillvaxt i EPS dven blivit justerade for ROE. Tydligt dr att
resultaten frin testandet pa slipande P/E-tal indikerar att man boér justera jimférelsegrupper
skapade utifran GICS f6r framtida tillvixt och att en ytterligare justering dven for ROE inte ger

nagon effekt.

Hypotes 11:

H;: De absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for framtida tillvaxt i EPS ir lika stora
eller storre dn de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal
med hjilp av jimférelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for bade framtida tillvixt i

EPS och ROE.

H;: De absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp
av jaimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa slipande P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for bade framtida tillvixt i EPS och

ROE.

1998 2000 2002 2004 2006 2008

GICS+EPS mot GICS+EPS & -1.74 -1.92 1.51 -3.19 -3.82 -1.57
ROE

Tabell XI. Hur jimf6relsegrupper skapade utifran GICS och justerade f6r EPS presterar vid de olika mittillfillena
jamfort med grupper justerade £f6r bade EPS och ROE. Ett virde < -1,65 indikerar att jimforelsegrupperna skapade
utifrin GICS och som justerats EPS ger signifikant ligre absoluta relativa matfel (5 % signifikansniva).

Nista steg i testandet dr att utféra samma test men denna gang estimerar vi priset utifrin det

framtida P/E-talet pd jimfSrelsegrupperna vi skapat.
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GICS+ GICS+ GICS+EP
MARKET GICS EPS ROE EPS&ROE EPS ROE S&ROE
Medelvarde av
medianerna for de 0.248 0.219 0.265 0.269 0.283 0.215 0.236 0.213
absoluta relativa matfelen
Wilcoxon test
GICS 2.25
EPS -1.19 -2.68
ROE -2.47 -3.47 -1.03
EPS&ROE -1.50 -2.99 -0.57 0.42
GICS + EPS 1.72 0.70 2.36 3.05 2.63
GICS + ROE 1.21 -1.69 1.94 2.70 2.20 -0.81
GICS + EPS&ROE 2.16 0.15 2.67 3.49 2.98 0.24 1.73

Tabell XII. Medelvirdet av medianerna fér de absoluta relativa mitfelen for varje metod och medelvirdet for resultaten av Wilcoxontesten mellan de olika metoderna.
Positivt (negativt) virde indikerar att radens (kolumnens) jimférelsegrupp ger ligre absoluta relativa mitfel och sdledes dr en bittre variabel att anvinda vid skapandet av
jimforelsegrupper. Baserat p4 framtida P/E.
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GICS mot GICS+EPS GICS+ROE GICS+EPS&ROE
1998 1.54 3.20 3.22
2000 1.72 -0.85 -1.09
2002 -0.95 0.48 -1.41
2004 -0.14 3.16 0.08
20006 -3.77 0.80 -3.61
2008 -2.601 3.34 1.91

Tabell XIII. Hur jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och baserade pé framtida P/E-tal presterar vid de olika
mattillfillena, gentemot jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for matt pa tillvixt. Ett virde < -
1,65 indikerar att jimforelsegrupperna skapade utifrdn GICS och som justerats for métt pa risk ger signifikant ligre
absoluta relativa mitfel (5 % signifikansnivd).

I denna test ser vi direkt en anmirkningsvird skillnad i resultatet frin testen pa slipande P/E.
Variablerna som vi anvant som matt pa tillvixt och skapat jamforelsegrupper utifran, klarar inte
ensamma ens av att prestera battre in marknaden, ndgot som i och for sig inte ér ett krav, da de inte
kan tinkas omfatta alla de faktorer som péaverkar priset pa en aktie, men dr dnda anmarkningsvirt
daligt. Det gar 1 denna jaimforelse att se att framtida tillvixt i EPS tappar visentligt i signifikans som
variabel att ta 1 beaktande vid skapandet av jimférelsegrupper. Noterbart dr ocksa att medelvirdet pa
det absoluta relativa mitfelet frin de olika metoderna gir ned markant frin testerna gjorde pa
slipande P/E-tal. De stOrsta fallen i absolut relativt matfel sker for jaimforelsegrupper skapade frin

marknadens framtida P/E samt enligt GICS.

Aterigen ir det intressant att se 6ver hur jimforelsegrupper skapade utifrin GICS har presterat i
forhallande till jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som sedan justerats for vara matt pa
tillvixt som framtida tillvixt i EPS och ROE. For att undersoka detta testas hypotes 8, 9 och 10, ett

resultat som presenteras i tabell XIII.

Hypotes 8:

H: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jaimforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS ér lika stora
eller storre 4n de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirdetingar baserade pa framtida P/E-tal

med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifrin endast GICS.
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H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pé framtida P/E-tal med hjilp av

jimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 9:

H: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for ROE ir lika stora eller stérre dn de
absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp av

jaimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats f6r ROE dr mindre dn de absoluta
relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal med hjilp av

jaimforelsegrupper skapade utifran endast GICS.

Hypotes 10:

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for bade framtida tillvixt 1 EPS och
ROE ir lika stora eller storre dn de absoluta relativa mitfelen frain P/E-talsvirderingar baserade pa

framtida P/E-tal med hjilp av jimférelsegrupper skapade utifrin endast GICS.

H;: De absoluta relativa matfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for bade framtida tillvixt 1 EPS och
ROE ir mindre 4n de absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-

tal med hjilp av jimf6relsegrupper skapade utifrin endast GICS.

Redan i den samlade Wilcoxonmatrisen med medelvirden av Wilcoxontesternas resultat kan man
utréna att GICS presterar bittre relativt de andra metoderna da vi 6vergir till framtida P/E. Detta
bekriftas i testandet av hypoteserna 8., 9 och 10. Jimforelsegrupper skapade utifrain GICS som
sedan justerats for tillvixt i framtida EPS och ROE samt dessa tvd kombinerat visar sig inte tillféra

nagon forbittring 1 de absoluta relativa mitfelen vid estimeringar av pris pa aktier. Nollhypotesen 8
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och 10 kan bara forkastas vid 2 respektive 1 av de 6 mattillfillena. Testresultaten f6r hypotes 9 visar
aterigen att justering av jaimforelsegrupper skapade utifran GICS inte ger ldgre absoluta relativa
mitfel. Den direkta slutsats man kan dra av dessa resultat dr siledes att GICS verkar vara ett
representativt urvalskriterium  f6r tillvixt vid skapandet av jimférelsegrupper fér P/E-

talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal.

Om man jimfor de bista metoderna fran foéregaende test, GICS + EPS och GICS + EPS & ROE
genom att testa hypotes 12 si visar det sig att resultatet frin tester med slipande P/E-tal — att GICS
+ EPS skulle generera ligre absoluta relativa matfel — inte héller dé vi testar med framtida P/E-tal.

Denna giang kan bara nollhypotesen férkastas en gang med en signifikansniva pa 5 %.

Hypotes 12:

H,: De absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for framtida tillvaxt i EPS ir lika stora
eller storre 4n de absoluta relativa matfelen frain P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal
med hjilp av jimforelsegrupper skapade utifran GICS och som justerats for bade framtida tillvaxt 1

EPS och ROE.

H;: De absoluta relativa mitfelen fran P/E-talsvirderingar baserade pa framtida P/E-tal med hjilp
av jimforelsegrupper skapade utifrin GICS och som justerats for framtida tillvixt i EPS dr mindre
in de absoluta relativa mitfelen frin P/E-talsvirderingar baserade pé framtida P/E-tal med hjilp av
jamforelsegrupper skapade utifrain GICS och som justerats for bade framtida tillvixt i EPS och

ROE.

1998 2000 2002 2004 2006 2008

GICS+EPS mot GICS+EPS & -1.66 2.30 2.37 -0.03 -0.53 -0.99
ROE

Tabell IX. Hur jimf6relsegrupper skapade utifran GICS och justerade f6r EPS presterar vid de olika mittillfillena
jamfort med grupper justerade £f6r bade EPS och ROE. Ett virde < -1,65 indikerar att jaimfdrelsegrupperna skapade
utifrin GICS och som justerats EPS ger signifikant ligre absoluta relativa mitfel (5 % signifikansnivi).
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5.3 Analys
Vid en genomging av de faktorer som kan tinkas paverka P/E-talet framkommer att risk och

tillvixt 4r viktiga faktorer som driver P/E-talet och sdledes bor tas i beaktande vid framtagandet av

jamforelsegrupper.

5.3.1 Risk
Det rader ingen tvekan om att man ur en teoretisk syvinkel kan visa att risk paverkar P/E-talet.

Empiriskt rider det dock delade meningar om huruvida risk dr en faktor som idr relevant vid
skapandet av jimforelsegrupper. I uppsatsen har tvd matt tagits fram som representativa for risk: TA
och MV. TA har valts da det ir en faktor som i tidigare studier visat sig vara det basta mattet for risk
vid skapandet av jimférelsegrupper. TA representerar storleken pa foretaget, dock lyfts i relaterad
litteratur ofta MV fram som det storleksmatt som anvinds for tester for risk. Dirfor har vi dven valt

att inkludera MV som ett matt pa risk nér vi testar vara jimforelsegrupper.

Vira tester visar pa att det dr tveksamt huruvida man 6verhuvud taget bor inkludera MV eller f6r
den delen TA som matt pa risk vid skapandet av jimforelsegrupper da de jimférelsegrupper som
skapats enskilt utifrin dessa matt visar sig generera storre absoluta relativa mitfel dn virderingar
gjorda endast utifrin marknadens median-P/E. Om man behéver ta risk i beaktande visar dock
resultaten att jimforelsegrupper skapade utifrin GICS fangar upp dess paverkan pi P/E-talet och
saledes kan GICS anses vara ett representativt urvalskriterium fér risk vid skapandet av
jamforelsegrupper f6r multipelvirdering med hjilp av P/E-talet. Nagot som bér poingteras dr dock
att vara tester har utforts pa large-caps. Man kan tinka sig att den verkliga effekten och skillnaden i
risk som tas upp i storleken pa ett foretag egentligen bara kan identifieras vid tester av foretag av alla
storlekar, dven mid- och smallcap. Detta medfér att vara resultat gillande GICS som representativt

urvalskriterium for risk inte kan anses gilla generellt.

5.3.2 Tillvixt
Utifran tillginglig teori och empiri gar det att dra slutsatsen att tillvixt dr en faktor som paverkar

P/E-talet och dirfér bor beaktas vid framtagandet av jamforelsegrupper. Genom olika hirledningar
av P/E-talet har man i tidigare studier kommit fram till olika matt pa tillvixt. En hitledning av P/E-
talet som gOrs i majoriteten av studierna dr Gordon’s growth formula. Att utga ifrain denna modell
innebér att man maste hitta ett matt pa framtida tillvixt vilket har lett manga tidigare forskare att

anvianda sig av estimerad framtida tillvixt 1 EPS men dven historisk ROE som kan tinkas vara
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indikativ f6r framtida tillvixt. Gordon’s growth formula ger dock genom sina manga antaganden en
vildigt férenklad bild av verkligheten, nagot som flertalet forskare podngterat och som lett till att
man teoretiskt f6rsokt hirleda P/E-talet pd andra sitt. Herrmann och Richters virderingsmodell f6r
multiplar pekar pa att bade ROE och framtida EPS dr matt som bor tas 1 beaktande vid skapande av

jamforelsegrupper.

Resultaten i uppsatsen da vi utreder huruvida indelningar gjorda utifrin en industriklassificering
enligt GICS ir tillrickliga eller om de behéver justeras for olika tillvaixtmatt dr tudelade. Detta foljer
av att vi valt att kontrollera resultaten vi fir med jimforelsegrupper utifrin slipande P/E med
samma jamforelsegrupper men med ett framtida P/E. Resultaten av de olika metoderna skiljer sig i
huruvida GICS ir tillrickligt eller ej for att inkludera faktorn. Da vi utgar ifrain metoden med
slipande P/E sa indikerar resultaten att man utéver att anvinda GICS dven bor justera
jamforelsegrupperna for framtida tillvixt i EPS. D4 vi anvinde metoden med framtida P/E kvarstar
inte resultatet utan testerna indikerar istallet att GICS dnda kan vara tillrickligt fOr att representera
tillviaxt. Det visar sig att historisk ROE inte har en signifikant effekt i ndgon av testerna och trots sin
teoretiska relevans verkar den kunna exkluderas vid multipelvirderingar. Vira tester visar dven att en
justering av jamforelsegrupper skapade utifrain GICS med framtida tillvixt i EPS genererar viss eller
ingen forbattring i de absoluta relativa mitfelen jimfért med jimforelsegrupper som justerats for
bade framtida tillvixt i EPS och historisk ROE (testerna av hypotes 11 och 12). Detta resultat 1 sig ér
dock inte vidare anmirkningsvirt. En omformulering av framtida tillvixt i vinsten pa ett bolag i
termer av ROE och utdelningsgrad visar att det dr dessa tvd variabler som bestimmer framtida
tillvixt i vinst och siledes framtida tillvixt i EPS”. Detta innebir att framtida ROE (i véra tester
uppskattat av historisk ROE) ar inrdknat 1 framtida tillvaxt i EPS, och inte bér ge nagon forbittring i

de absoluta relativa mitfelen 1 vira testet.

Skillnaden i resultat mellan slipande och framtida P/E g6r att man inte endast utifrin testvirdena
kan faststilla huruvida man bor justera GICS-grupperna fér EPS. En intressant observation som
kan goras dr att medianen for de absoluta relativa mitfelen f6r GICS-metoden sjunker nimnvirt da
man byter frin slipande till framtida P/E, vilket kan stillas i relation till de andra metoderna dir
skillnaden i mitfelen inte dr lika pataglig. Att det absoluta relativa mitfelet skulle ga ned ir féga

forvanande da priset pd en aktie dterspeglar forvintningarna pa framtida vinster och saledes bor

» Skogsvik och Skogsvik (2001) (se utrdkningar i not 11 p4 sid. 15)
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P/E-talsvirderingar baserade pd framtida P/E-tal generera mer triffsikra virden, vilket ocksd
bekriftas av empiriska studier inom omridet.” Detta kan siledes anses vara anledningen till att de
absoluta relativa mitfelen generellt sett sjunker for de olika metoderna vid 6vergangen till framtida
P/E-tal. Vid 6vergingen till framtida P/E-tal sjunker mitfelen f6r GICS mer dn de gor for GICS
justerat f6r EPS, vilket i sin tur leder till att signifikansen pa resultaten, for testerna dir slipande P/E
visade pa att GICS + EPS presterade bittre dn enbart GICS, sjunker. En moijlig anledning skulle
kunna vara att man di man anvinder framtida P/E-tal vid skapandet av jimférelsegrupper utifrin
GICS implicit riknar in marknadens férvintningar pa framtiden. I fallet di slipande P/E-tal
anvinds blir effekten av justeringen for forvintad framtida tillvixt stérre dn da jimforelsegrupper
skapats utifrin framtida P/E-tal da dessa redan inkorporerat tillvixtfaktorn i viss man. Utifrin de
tydliga resultaten frin slipande P/E-tal och den tendens vi kan se frin framtida P/E-tal kan man
trots allt urskilja att EPS verkar vara ett paverkande miatt och det dr tveksamt om en
industriklassificering enligt GICS ir tillricklig for att ticka variabeln tillvixt. Siledes bér man
overviga att vid skapandet av jimforelsegrupper inte enbart anvinda sig av en industriklassificering

utan ocksa justera for tillvaxt, forslagsvis i form av forvintad framtida tillvaxt.

5.4 Resultat i férhallande till tidigare forskning
I testerna f6r huruvida industri ticker for faktorn risk vid skapandet av jaimférelsegrupper kommer

vi fram till att varken MV eller TA ger nagon signifikant skillnad frin GICS. Detta bekriftar
resultaten fran tidigare forskning som huvudsakligen representeras av Alford som testar skapandet
av jimforelsegrupper utifran flertalet matt pa risk sisom TA, beta och standardavvikelse i vinst.
Genom att anvindas oss av MV har vi undersékt ett matt pa risk som Alford inte tar i beaktande i
sin studie. Genom vart signifikanta resultat ger vi ytterligare tyngd till pastiendet att en

industriindelning ticker for risk.

Utifran vara tester for om industri ticker for faktorn tillvixt far vi inte lika tydliga resultat som nar vi
tittar pa faktorn risk. Vi kommer fram till att ROE inte dr ett matt som man behover ta hinsyn till,
dock kan det finnas en anledning att ta framtida EPS i beaktande. De tidigare empiriska studier som
genomforts med ett liknande syfte som denna uppsats har ocksd anvint sig av matten ROE och
EPS, men skiljer sig at i metod och resultat. Alford genomfér tva separata tester dr han i ena fallet

justerar en industriklassificering f6r ROE och i det andra for framtida EPS. Herrmann skiljer sig

>0 Lie och Lie (2002)
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tydligt frain Alford genom att anvinda sig av en annorlunda teoretisk grund for att forklara P/E-
talet, vilket leder honom till att testa hur resultaten av multipelvirderingar med jimférelsegrupper
skapade utifran industri férindras ifall de justeras for bide ROE och EPS tillsammans. Dessa
empiriska studier skiljer sig inte enbart utifrin metod utan dven utifrin de resultat som de kommer
fram till. Alford hivdar att bade ROE och férvintad framtida tillvixt i EPS ticks av en
industriklassificering medan Herrmann visar pd ett signifikant resultat som indikerar att
jimforelsegrupper som skapas utifran industri bor justeras f6r bide ROE och férvintad framtida
tillvixt i EPS. Vara resultat skiljer sig fran Alfords studie i den bemirkelsen att vi ser en tendens till
att man bor ta tillvaxt i form av férvintad framtida tillvaxt i EPS 1 beaktande utover att endast skapa
jaimforelsegrupper utifrin GICS. En anledning till denna diskrepans skulle kunna vara att Alfords
studie genomfoérdes 1992 och bristen pa tillforlitliga framtida estimat kan tinkas ha varit hogre samt
att marknaden kan ha blivit mer effektiv 6ver tiden och siledes bittre inkorporerar framtida tillvaxt i
priset. I jimforelse med de resultat som Herrmann far skiljer sig vara studier at trots att vi testar for
samma matt. En tinkbar orsak till skillnaden i resultat kan vara att Herrmann inte testar for att
justera industriklassificeringen utifrin endast ROE. Nir vi, precis som Herrmann, anvinder oss av
slipande P/E och justerar industriklassificeringen utifrin ROE och forvintad framtida tillvixt i EPS
far vi ocksa resultatet att den metoden presterar bittre dn indelningen enligt industriklassificeringen
sjalv. Dock kan vi eftersom vi dessutom testar for forvintad framtida tillvixt i EPS och ROE
separat se att det troligtvis inte dr férvintad framtida tillvixt 1 EPS och ROE tillsammans som ger
resultatforbittringen utan snarare forvintad framtida tillvixt i EPS. Anledningen till att vi inte med
en stor statistisk 6vertygelse kan hivda att man bor justera industriklassificeringen for forvintad
framtida tillvixt i EPS dr att vi testar bdde vara resultat utifrin slipande och framtida P/E. I detta
avseende skiljer vi oss ocksd at gentemot Herrmanns studie och fragan kvarstir hur hans resultat

skulle paverkas om han testade med framtida P/E.

5.5 Pilotstudie

5.5.1 Tillvigagangssitt

I tidigare empiriska studier rérande tillvigagangssitt for att skapa jamforelsegrupper liggs stor vikt
vid industriklassificering som ett métt pa de faktorer som péaverkar P/E-talet. Med denna pilotstudie
vill vi underséka huruvida man kan observera nagon tendens till att man inom finansbranschen
skapar jaimforelsegrupper utifrin industritillh6righet. Pilotstudien édr baserad pa en liten datamingd

och vi dmnar inte anvinda den till att dra nagra storre slutsatser kring branschens tillvigagangssitt.
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Vi hoppas bara kunna belysa resultaten 1 uppsatsen med en koppling till hur ndgra analyshus gor i
praktiken och pa sa sitt gbra en bedémning om huruvida det kan finnas relevans for vira resultat i

forhallande till vad branschen verkar gora idag.

For att hitta 6vergripande data samtidigt som vi vill mojliggdra en sa kvalitativ studie som moijligt
har vi utgitt frin de foretag pa OMXS30 som ingar i var datamingd, da vi for dessa foretag kommer
att ha god tillgang till analysrapporter att studera. Vi har samlat analysrapporter fran de fyra stora
skandinaviska analyshusen och utifrin dessa sammanstillt vilka jimférelsegrupper som varje
analytiker anvinder sig av for de olika foretagen. Genom att anvinda oss av en industriklassificering
enligt GICS och ta fram GICS-koderna for varje jaimforelsegrupp har vi sedan undersékt om
analytikerna verkar ta industri i beaktande da de skapar jimforelsegrupper. Vi har ocksa intervjuat
analytiker fran de studerade analyshusen samt dven analytiker fran andra analyshus f6r att underséka

om de kan bekrifta de tendenser vi tycker oss kunna utlisa ur data.

5.5.2 Presentation av data i pilotstudie

Jamforelsegrupper dir: GICS (niva 1) | GICS (niva 2) | GICS (niva 3) | GICS (nivi 4)
Samtliga foretag bceﬁnner sig inom 67 57 35 30
samma GICS-niva.

Samtliga foretag forutom ett

ligger inom samma GICS-niva. 15 21 20 19
Foretagen befinner sig i olika 18 2 45 51

industrier.

Tabell XV. Industriindelning enligt GICS av jimférelsegrupper skapade av analytiker pa Carnegie, Kaupthing,
Handelsbanken och Swedbank

Ur tabell XV kan man observera en klar tendens hos analytikerna att anvinda sig av en indelning
baserad pa industri nir de tar fram jimforelsegrupper. I 67 % av fallen faller ingar samtliga féretag i
jamforelsegruppen i samma industri sett utifrin GICS-niva 1. Om man tillater ett av foretagen i
jimforelsegruppen att avvika och tillhéra en annan industri sa visar sig 82 % av fallen folja en
industriindelning utifrin GICS-niva 1. Aven di man viljer att studera jimforelsegrupperna ur en
snavare industriindelning under GICS-niva 2 och fortfarande tillater for ett avvikande féretag sa
foreligger en stark tendens, representerat av hela 78 % av observationerna, att ligga inom samma
industri. I endast 18 % av fallen ligger foretagen i jimférelsegruppen inom olika industrier. For dessa
foretag dr dock storleken pad jamforelsegrupperna betydligt storre dn snittet, 12,4 mot snittet pd 7. 1

56 % av jimforelsegrupperna anvinder sig analytikerna av endast svenska eller skandinaviska foretag
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och annars anvinder man sig av en internationell blandning. For jimforelsegrupper med en
internationell prigel tar analytikerna fram fler foretag att jimféra med, 10,3 i snitt mot 7,9 f6r hela
provet. Samtliga analytiker anvinder P/E-multiplar i sina rapporter. Aven EV/EBITDA och
EV/EBIT ar frekvent forekommande.

5.5.3 Analys av pilotstudie
I data sag vi en tydlig tendens hos analytikerna att anvinda sig av industriklassificering vid

framtagandet av jimférelsegrupper. Detta understryks ocksa i vara intervjuer dir det visar sig att
samtliga analytiker wutgar frain en industriklassificering nir de skall ta fram limpliga
jamforelsegrupper. Det verkar siledes som att en uppdelning av jaimférelsegrupperna utifran industri

ir en gemensam namnare for de olika analyshusen.

Mats Liss, pa Swedbank, siger att man dir 1 stort sett uteslutande anvinder sig av GICS-koder i
framtagningen av jimforelsegrupper fOr att sedan géra mindre justeringar beroende pa vilket foretag
det 4r man studerar. Att man forhdller sig sa beror enligt honom pa att det dr sa kunderna vill ha det.
Justeringarna han gor kan till exempel rora sig om att ligga till ett extra foretag 1 jimforelsegruppen
som inte ingir i industrin men som kan likstillas ur exempelvis affirsmodell eller andra
foretagsspecifika variabler. Detta verkar stimma 6verens med data da vi ser en 6kning fran 67 % till
82 % 1 overensstimmelse med GICS om man later gruppen innehalla ett foretag som tillhér en

annan GICS-kod in de 6viga féretagen i gruppen.

Nina Glifberg pa Kaupthing menar att man istillet f6r smirre andringar anvinder sig av flera olika
parametrar ndr man gor sina justeringar och att dessa skiljer sig 4t markant beroende pa vilket
foretag man tittar pa. Detta dr ndgot som Stefan Ward fran Handelsbanken inte verkar halla med
om, utan han hivdar att man bor titta mest pa foretagets affirsmodell och sedan ligga till féretag
som Overensstimmer med denna, oavsett industriklassificering, i1 jimférelsegruppen. Anders Idborg
pa Carnegie tycker dock istillet att man bor inrikta sig pa framtida EPS nir man justerar sin

jamforelsegrupp.

Samtliga intervjuade analytiker sdger att det inte finns ndgra direktiv eller ndgon policy fér hur
arbetet bor utféras utan att det dr upp till varje enskild analytiker, vilket ocksd 6verensstimmer med
de observerade skillnaderna i hur de skapar jimforelsegrupperna. Att det inte finns nagon riktig

samstimmighet mellan analytikerna i tillvigagangssittet dr dock analytikerna medvetna om och man
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kan tdnka sig att de olika tillvigagangssitten grundar sig i att varje analytiker vill skapa sin “edge”

gentemot andra.

Aven i avvigningen av hur minga féretag som bor ingd i en jimforelsegrupp si skiljer sig de olika
analytikerna at visentligt. Dock verkar det finnas tendenser inom de olika analyshusen att anvinda
sig av liknande storlekar. Vi ser till exempel att Carnegie, som i snitt anvinder sig av 5,6 foretag i sina
jamforelsegrupper, skiljer sig markant mot Handelsbanken som i genomsnitt anvinder sig av 10,3
foretag. Detta kan illustreras av att till exempel titta pa Sandvik och hur minga foéretag som de olika

analytikerna tagit fram - Carnegie anvinder sig dir av 6 féretag medan Handelsbanken anvinder 29.

De indikativa slutsatser vi kan dra av denna enkla pilotstudie ar att de flesta analytiker verkar utga
frin en industriklassificering som kan representeras av GICS nir de skapar jimforelsegrupper och
att de sedan gor storre eller mindre justeringar av den grupp de dé far fram. Hur dessa justeringar
bor genomforas verkar det dock inte finnas nagot genomgaende monster for, utan varje analytiker
beslutar sjilv utifrin hans eller hennes erfarenheter och idéer vilka och hur manga féretag som skall

inga i jimforelsegruppen.

6  Slutsats

Utifrin en teoretisk och empirisk utgangspunkt gar det att faststilla att redovisningsmetod, risk och
tillvixt bor beaktas vid framtagandet av jimforelsegrupper. Med stéd 1 tidigare forskning drar vi
slutsatsen att en industriklassificering ticker for skillnader 1 redovisningsmetoder. Vidare finner vi att
risk, som ur ett teoretiskt och empiriskt perspektiv paverkar P/E-talet, inte paverkar vid framtagning
av jimforelsegrupper, utan att en industriklassificering dven ticker for denna faktor. For tillvixt, som
det generellt finns gott stod for bade teoretiskt och empiriskt, rider det ingen storre tvekan om att
det bor paverka P/E-talet. Resultaten av testerna for tillvixt dr dock tvetydiga. Nir vi utfor testerna
med slipande P/E-tal, finner vi att man bor justera jimforelsegrupper baserade pa en
industriklassificering med hjilp av férvintad framtida tillvixt i EPS for att fa bist resultat. Vid
testerna med framtida P/E-tal dr resultaten inte lika tydliga utan industriklassificeringen verkar vara
representativ for tillvixt. Tendensen att tillvixt dr en faktor som bor tas i beaktande kvarstar dock
och siledes kan vi inte konstatera att en klassificering enligt industri ar tillricklig for att tdcka

samtliga faktorer som paverkar P/E-talet.
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Vira resultat dr liktydiga med tidigare studier som ocksd pavisar att tillvixt, i form av foérvintad
framtida tillvixt i EPS, dr en faktor man bor ta i beaktande. Samtidigt sitts tidigare forskning i nytt
ljus dé vi anvinder oss av bade ett slipande och framtida P/E-tal i vara tester, samt kombinationen
av forvintad framtida tillvixt i EPS och ROE som justerande mitt. Med hjilp av dessa tester
identifierar vi férvintad framtida tillvixt 1 EPS som ett matt man bor ta i beaktande vid skapandet av
jamforelsegrupper. Resultatet fran var studie ar vil grundat pa en solid datamingd pa drygt 45 000
observationer. Genom att testa med béde slipande och framtida P/E-tal samt 6ver en tidsperiod pa

tio ar uppnar vi betydande substans i vara resultat.

Slutsatsen i var uppsats dr att industriklassificering dr ett viktigt urvalskriterium vid skapandet av
jamforelsegrupper vid multipelvirdering med hjilp av P/E-talet, men inte tillrickligt. Det ticker
bevisligen for faktorerna redovisningsmetoder och risk, dock indikerar vira resultat att det bor
justeras for forvintad framtida tillvixt i EPS. I den pilotstudie dir tillvigagangssittet inom
finansbranschen har undersokts, ser vi att en industriklassificering dven verkar vara en vedertagen
utgangspunkt ndr man skapar jaimforelsegrupper vid P/E-talsvirdering. Den visar dven att man i
finansbranschen genomfér en typ av justering efter att ha tagit fram en grupp utifrin
industritillhorighet. Det som vi finner anmirkningsvirt 4r att det inte finns ett konsekvent
tillvigagangssitt for dessa justeringar och siledes kvarstir problematiken kring multipelvirdering.
Trots dess omfattande anvindning finns ingen tydlig vigledning kring hur man bor ga tillviga vid

skapandet av jimforelsegrupper.

En utmaning fér fortsatt forskning inom detta omrade dr siledes att skapa en tydlig vigledning for
hur eventuella justeringar av jamférelsegrupper framtagna med hjilp av en industriklassificering skall
genomforas. Pilotstudien som vi har genomfort syftade endast till att ge en Gversiktsbild 6ver hur
man arbetar inom finansbranschen. I en framtida studie skulle det gi att gora en grundligare
undersokning av hur ett antal analyshus gar tillviga vid skapandet av sina jimférelsegrupper och ifall
man kan se nagot utpriglat moénster vid urval och justeringar av jimforelsegrupper. Detta
tillvigagangssitt skulle direfter kunna jimféras med en metod skapad utifrin vad tidigare empirisk
forskning visat vara mest fordelaktigt. Denna forskning skulle kunna leda till tydligare riktlinjer och

rekommendationer for hur branschen bor arbeta.
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Behallningen i denna uppsats dr att vaga ifragasitta givna sanningar och inse att trots att vissa
metoder och tillvigagangssitt ir vanligt forekommande inom en bransch behéver de inte vila pa en

solid teoretisk eller empirisk grund.

6.1 Validitet
Med validitet menas i vilken utstrickning det som avses att mita faktiskt har uppmatts. Syftet med

uppsatsen ir att skapa jamforelsegrupper utifran industriklassificering och andra métt som
representerar faktorer som driver P/E-talet och sedan testa dessa mot varandra. Detta {or att belysa
problemet huruvida en industriklassificering ar ett tillrickligt urvalskriterium vid skapandet av
jamforelsegrupper vid multipelvirdering med hjilp av P/E-talet. De faktorer vi faststillt som drivare
av P/E-talet har vi férankrat vil i tidigate teori och empiri. Det finns dock en mojlighet att det
utover dessa dven finns andra faktorer som man inte hittills identifierat som ocks4 driver P/E-talet
och att vi dirigenom missar nagon aspekt. P4 samma sitt kan det f6r de representativa matt vi valt
for faktorerna som driver P/E-talet finnas bittre métt som vi inte lyckats identifiera och som skulle

ge bittre resultat som representativa for faktorerna.

Vi har i var studie av redovisningsskil inriktat oss pa europeiska féretag som vi rensat pa foretag
fran Storbritannien. Vi ser dock i pilotstudien att analyshusen inte gbr samma rensning utan dven
anvinder foretag frain bade USA och Storbritannien i sina jimforelsegrupper. Det finns alltsd en
tendens att marknaden inte anvinder sig av de riktlinjer empiriska studier foreskriver och att vara

resultat utifran den synvinkeln darfor dr firgade av ett svagt antagande.

Det gar dven att ifrdgasitta metoden som vi anvinder for att skapa jimforelsegrupper och om det
verkligen dr ritt tillvigagangssitt for att mita huruvida man ska skapa jimforelsegrupper utifrin en
industriklassificering. Vi skapar jaimforelsegrupperna utifran ett godtyckligt antal féretag. Detta har
varit gingse tillvigagangssitt 1 majoriteten av tidigare empiriska studier inom omradet. Ett alternativ
skulle vara att skapa jimforelsegrupper dir man utgick ifran ett matt, exempelvis TA, och skapade
jamforelsegruppen genom att inkludera alla bolag som finns inom ett visst spann utifrin virdet pa
detta matt for det foretag man avser att virdera. Denna metod anvinds av Herrmann och Richter i
deras studie, dock kan tillvigagangssittet ifrdgasittas eftersom jamforelsegruppen nir man tar
utgangspunkten i ett visst spann, exempelvis 30 %, blir vildigt liten om féretaget har ett matt som ér

litet respektive vildigt stor om mattet ar stort.
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Anvindningen av flera Wilcoxontester i foljd i var uppsats kan ocksa ifragasittas. Nir man
genomfor flera Wilcoxontester sjunker signifikansen i varje test vilket kan paverka resultaten. Dock
ger testerna en klar indikation om hur de olika metoderna forhaller sig till varandra och man kan
sitta tilltro till vara resultat.”’ Ett annat tillvigagingssitt for att testa hur de olika matten forklarar
P/E-talet och siledes hur man skall skapa jimférelsegrupper utifrin dessa skulle vara att gora en
regression ddr matten dr forklarande variabler och P/E-talet dr den beroende. Denna metod tillater
en skirningspunkt och tas dven upp i Skogsvik och Skogsvik som en intressant test for skapande av
jaimforelsegrupper. En liknande test genomfors av Herrmann och Richter i deras studie men visar
dock pa svaga resultat med lag signifikans. De papekar att testandet med hjilp av en regression
medfor antaganden om att de férklarande variablerna skulle vara normalférdelade vilket inte verkar
vara fallet i verkligheten. Noterbart dr ocksa att vi inte har genomfért nagra kinslighetsanalyser med
andra matt pa ROE én ett historiskt snitt och saledes kan inte det mattet anses vara simre in EPS
som matt pa tillvixt. Vidare har vi endast undersokt medianvirdena pa de absoluta relativa mitfelen
i de olika testerna. Vi har inte observerat medelvirden eller spridningsmatt som percentiler eller
max- och minvirden, vilket sjilvklart medfoér en begrinsning av substansen och validiteten i vara

resultat.

6.2 Reliabilitet
Reliabiliteten handlar om huruvida resultaten i uppsatsen dr tillforlitliga och om de didrmed kan

upprepas. Da vi har ett stort antal observationer har vi minimerat risken for att de resultat vi far
fram utifrin vara antaganden inte skulle vara tillférlitliga. Vidare bor resultaten fran véra tester av
jamforelsegrupper kunna replikeras under fOrutsdttningen att man anvinder sig av samma
antaganden och modeller eftersom vi anvinder oss av historiska data som inhimtats frin
Datastream och Bloomberg. Dock foreligger risken, likt alla undersékningar som genomférs med
hjalp av modeller, att de modeller vi anvint inte dr robusta och att man med samma data men med

andra modeller skulle kunna komma fram till andra resultat.

Vi har i var studie begrinsat oss till att endast undersoka europeiska foretag och vilka resultat dessa
genererar. Givet att man dndrar de geografiska antagandena sa finns det en risk att resultaten skulle

bli annorlunda. Samma sak giller dven vart urval av endast storre foretag. Genomfor man vara tester
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pa ett bredare spektrum av féretag som dven inkluderar small caps kan resultaten foérindras. En
annan aspekt som kan ha paverkat resultatet i var undersékning dr anvindandet av GICS som
industriklassificering. Ifall man genomférde samma tester men istillet anvinde sig av en annan

industriklassificering, exempelvis SIC, skulle resultaten kunna bli annorlunda.

De slutsatser vi presenterar i pilotstudien som grundar sig pa de intervjuer vi gjort med analytiker
kan vara svéra att replikera. Aven om man stiller samma frigor till samma analytiker finns risken att
deras asikter och tillvigagingssitt forindrats. Dessutom foreligger ju en risk att vara tolkningar av

deras pastaenden innehaller en viss subjektivitet.
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8 Appendix

Appendix 1 — datapresentation

Tabeller for tester av riskmatt baserat pa slipande P/E

MARKET |  GICS TA MV | Gics+TA | ST
1998 0.3178 0.2897 0.3241 0.3696 0.3220 0.2897
2000 0.3658 0.3139 0.4052 0.3614 0.3377 0.3290
2002 0.3398 0.3281 0.3120 0.3400 0.3117 0.3001
2004 0.2750 0.2859 0.2778 0.3394 0.3150 0.3166
2006 0.2631 0.2495 0.2715 0.2714 0.2416 0.2545
2008 0.3079 0.2264 0.3120 0.3423 0.2512 0.2477
Medel 0.3116 0.2823 0.3171 0.3374 0.2965 0.2906
Appendix tabell I. Median av absolut relativt mitfel for varje metod vid respektive mattidpunk.
GICS mot TA MV | GICS+TA | GICS + MV
1998 1.99 3.03 1.08 0.51
2000 2.02 -0.52 1.61 -0.91
2002 1.18 1.71 1.79 -1.73
2004 1.53 3.79 3.64 3.04
2006 1.04 1.23 -0.96 1.43
2008 4.29 6.34 3.84 3.68
Antal ganger GICS ir bittre (av 0): 6 6 4 6
Antal ganger GICS ir simre (av 6): 0 1 2 0
S;ti | ganger GICS ir signifikant 4 5 3 3
iirrll‘iile: ganger GICS idr signifikant 0 0 0 0

Appendix tabell IT. Hur jimférelsegrupper skapade utifrin GICS presterar vid de olika mittillfallena, gentemot
jamforelsegrupper skapade ur olika métt pa risk alternativt GICS kombinerat med dessa riskmatt. Ett positivt virde
indikerar att GICS ir bittre dn jimforelsegruppsmetoden i kolumnen.
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Tabeller for tester av riskmiétt baserat pa framtida P/E

MARKET | GICS TA MV | GIcs+TA | ST
1998 0.24809 0.25411 0.27750 0.30332 0.25021 0.26910
2000 0.33846 0.31791 0.37124 0.32570 0.32945 0.33801
2002 0.28150 0.25496 0.29844 0.34152 0.26209 0.29328
2004 0.19836 0.20064 0.19670 0.20181 0.21495 0.20749
2006 0.20180 0.16276 0.17026 0.18012 0.16547 0.16061
2008 0.25338 0.16053 0.22611 0.25407 0.18907 0.20065
l\gggﬁr 0.25360 0.22515 0.25671 0.26776 0.23521 0.24486
Appendix tabell IIL. Median av absolut relativt matfel for varje metod vid respektive mattidpunkt.
GICS mot TA MV | GICS+TA | GICS + MV
1998 2.02 2.29 -0.24 0.49
2000 2.36 1.37 2.32 0.68
2002 2.65 3.29 1.18 1.89
2004 0.82 2.04 2.03 2.08
2006 0.74 2.08 -0.16 0.49
2008 3.44 5.77 3.29 4.89
Antal ganger GICS ir bittre (av 0): 6 6 4 6
Antal ganger GICS ir simre (av 6): 0 1 2 0
?;ti :génger GICS ir signifikant 4 5 3 3
;‘Zr;ile:g)anger GICS ir signifikant 0 0 0 0

Appendix tabell IV. Hur jimf6relsegrupper skapade utifrain GICS presterar vid de olika mittillfillena. gentemot
jamforelsegrupper skapade ur olika matt pa risk alternativt GICS kombinerat med dessa riskmatt. Ett positivt virde
indikerar att GICS ir bittre dn jimf6relsegruppsmetoden i kolumnen.
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Tabeller for tester av tillvixtmatt baserat pa slipande P/E

EPS& GICS+ GICS+ GICS+EPS
MARKET GICS EPS ROE ROE EPS ROE & ROE
1998 0.3246 0.2888 0.2681 0.3369 0.2521 0.2888 0.3123 0.3000
2000 0.3679 0.3020 0.3472 0.3933 0.3814 0.2800 0.3530 0.3020
2002 0.3245 0.3162 0.3069 0.3566 0.2905 0.3139 0.3122 0.2957
2004 0.2641 0.2791 0.2297 0.3143 0.2167 0.2174 0.2846 0.2201
2006 0.2592 0.2553 0.1734 0.3066 0.1840 0.1734 0.2515 0.1996
2008 0.3068 0.2287 0.2334 0.3225 0.2394 0.2204 0.2461 0.2200
Medel
for 0.3078 0.2783 0.2598 0.3384 0.2607 0.2490 0.2933 0.2572
median
Appendix tabell V. Median av absolut relativt mitfel f6r varje metod vid respektive mittidpunkt.
GICS mot EPS ROE EPS&ROE GICS+EPS | GICS+ROE GI;;B%PS
1998 -1.33 241 -0.04 0.57 2.01 242
2000 0.41 2.56 1.21 -2.96 1.40 -2.29
2002 -0.53 212 -0.55 -1.27 1.28 -3.34
2004 -2.97 3.08 -3.25 -5.72 1.38 -5.05
20006 -5.46 3.28 -5.50 -8.27 0.09 -7.34
2008 -1.61 5.75 -1.67 -4.57 1.17 -4.42
Afltal ganger GICS ir 1 6 1 1 6 1
bittre (av 6):
A"ntal ganger GICS ir 5 0 5 5 0 5
samre (av 6):
Antgl gangerﬂGICS ar 0 6 0 0 1 1
signifikant bittre:
Antgl gnger GICS ar 5 0 3 4 0 5
signifikant simre:

Appendix tabell VI. Hur jimf6relsegrupper skapade utifrain GICS presterar vid de olika mittillfillena. gentemot
jamforelsegrupper skapade ur olika métt pa tillvixt alternativt GICS kombinerat med dessa tillvixtmatt. Ett positivt
virde indikerar att GICS dr bittre dn jimforelsegruppsmetoden i kolumnen.
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1998

2000

2002

2004

2006

2008

GICS+EPS mot GICS+EPS &
ROE

-1.74

-1.92

1.51

-3.19

-3.82

-1.57

Appendix tabell VII. Hur jimforelsegrupper skapade utifran GICS och justerade f6r EPS presterar vid de olika
mattillfillena jimfort med grupper justerade f6r bide EPS och ROE. Negativt (positivt) virde: Wilcoxontesten visar pa
att GICS + EPS ir bittre (simre) 4n GICS + EPS & ROE.

Tabeller for tester av tillvixtmatt baserat pa framtida P/E

1998 0.251 0.254 0.255 0.268 0.284 0.260 0.278 0.260
2000 0.329 0.300 0.365 0.350 0.392 0.305 0.311 0.279
2002 0.278 0.236 0.294 0.287 0.326 0.232 0.252 0.219
2004 0.191 0.194 0.226 0.208 0.221 0.188 0.227 0.193
2006 0.195 0.162 0.205 0.224 0.219 0.145 0.161 0.143
2008 0.247 0.165 0.249 0.274 0.256 0.158 0.187 0.183
Medel
for 0.248 0.219 0.265 0.269 0.283 0.215 0.236 0.213
median

Appendix tabell VIII. Median av absolut relativt matfel f6r varje metod vid respektive mittidpunkt.
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GICS mot EPS ROE EPS&ROE GICS+EPS | GICS+ROE GISSIS{BE;EPS
1998 0.79 2.33 2.12 1.54 3.20 3.22
2000 3.12 2.15 3.16 1.72 -0.85 -1.09
2002 2.48 3.06 3.24 -0.95 0.48 -1.41
2004 2.46 2.22 2.10 -0.14 3.16 0.08
2006 2.85 4.30 2.96 -3.77 0.80 -3.61
2008 4.36 6.73 4.37 -2.61 3.34 1.91
Afltal ganger GICS ir 6 6 6 5 5 3
bittre: (av 6)

A"ntal ganger GICS ir 0 0 0 4 1 3
samre: (av 6)

Ante}l gangerﬂGICS ar 5 6 6 1 3 5
signifikant battre:

Antz.ll ganger GICS ir 0 0 0 5 0 1
signifikant simre:

Appendix tabell IX. Hur jimférelsegrupper skapade utifrdn GICS presterar vid de olika mittillfillena gentemot
jamforelsegrupper skapade ur olika métt pa tillvixt alternativt GICS kombinerat med dessa tillvixtmatt. Ett positivt

virde indikerar att GICS dr bittre dn jimfdrelsegruppsmetoden i kolumnen.

1998

2000

2002

2004

2006

2008

GICS+EPS mot GICS+EPS &

ROE

-1.66

2.30

2.37

-0.03

-0.53

-0.99

Appendix tabell X. Hur jimforelsegrupper skapade utifran GICS och justerade f6r EPS presterar vid de olika
miattillfillena jimfoért med grupper justerade f6r bade EPS och ROE. Negativt (positivt) virde: Wilcoxontesten visar pa
att GICS + EPS ir bittre (simre) dn GICS + EPS & ROE.
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Appendix 2 — test av normalfordelning

Genom en grafisk analys av férdelningen av relativa mitfelen, samt ett Jarque-Bera-test ser man tydligt att
distributionen av de relativa mitfelen ér skeva at héger och saledes kan en normalférdelning inte antas. Detta
ar ocksd i linje vad tidigare studier har observerat. Nedan illustrera vi ett urval av de tester vi valt att gora.
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Appendix graf I. Distributionen av de relativa matfelen da jaimforelsegrupper skapats utifrin GICS. 2008.
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Appendix graf II. Distributionen av de relativa mitfelen dd jimférelsegrupper skapats utifran EPS. 2008.
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Skewness Kurtosis JB

Statistic Std. Error Statistic Std. Error
GICS 2,341548419 | 0,13019 13,24572695 | 0,259656 1856,004883
EPS 1,486185198 | 0,13019 4,525529646 | 0,259656 163,2475621
ROE 3,185991791 | 0,13019 18,3355074 0,259656 4033,281945
EPSROE 1,192567787 | 0,13019 2,567447187 | 0,259656 85,93611452
GICS_EPS 3,729026166 | 0,13019 25,14593988 | 0,259656 7986,203519
GICS_ROE 3,729026166 | 0,13019 25,14593988 | 0,259656 7986,203519
GICS_EPSROE | 2,703336887 | 0,13019 18,50575774 | 0,259656 3943,786924

Appendix tabell XI. Statistik for Jarque-Beras test f6r normalférdelning,

-63 -




