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ABSTRAKT

Syftet med denna rapport var att ta reda pa om det fanns en virdepremie pa den svenska
marknaden. Dérmed var avsikten att verifiera huruvida framtida avkastning baserad pa
fundamentala vidrden, sdsom den forvdntade langsiktiga utdelningstillvixten och det
forviantade utdelning/pris forhallandet, gav hogre precision pd vdrdepremien dn framtida
avkastning baserad pa realiserad avkastning. Ytterligare jimfordes resultatet med vad som
hade uppnétts i en liknande studie pa den amerikanska marknaden. En kvantitativ metod
baserad pé sekundér data anvéndes i denna undersokning. 30 aktier noterade pa den svenska
A-listan och den svenska O-listan mellan 1993 och 2002 valdes ut. Dérefter uppdelades
aktierna 1 olika portfoljer pa tvd olika satt enligt Fama och Frenchs utférande. For varje
portfolj uppskattades den framtida avkastningen fran realiserad avkastning och fundamentala
virden. Uppdelningarna gav mojlighet att skilja mellan virdeaktier och tillvixtaktier och att
estimera vdrdepremien. Mina resultat visade att den framtida avkastningen frén realiserad
avkastning angav en positiv videpremie pa 2.4 procent. Diremot angav den framtida
avkastningen frin fundamentala vdrden ett helt annat resultat med en negativ virdepremie pa -
2.4 procent. Med ledning av dessa resultat drogs slutsatsen att framtida avkastning baserad pé
fundamentala virden inte gav tillrickligt med evidens 1 Sverige for att kunna uppfattas som

ett mer precist sétt att estimera virdepremien.

Nyckelord: Virdepremie, Framtida avkastning, Realiserad avkastning, Fundamentala virden,

Book-to-market virde
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1 INLEDNING

Inledningen ger lisaren en inblick i problemomrddet som ligger till grund for denna studie
samt ger en kort redogorelse for tidigare studier som belyst problemomrddet. Med ledning av
detta ges den valda problemstdllningen och syftet med studien. Avgrdnsningar och mdlgrupp

presenteras ddrefter och slutligen ges en disposition for rapporten.

1.1 Bakgrund och tidigare studier

Ett av aktieinvesterarnas framsta mal dr att bilda aktieportfoljer som ska ge sa hog avkastning
som mojligt’. De stravar kontinuerligt efter att utnyttja de bista strategierna for att lyckas.

Darfor ar det viktigt att utveckla nya varderingsmetoder som dr mer effektiva och precisa.

Riskpremien dr en av de viktigaste aspekterna som anvénds av investerarna for att skapa
aktieportfoljer. Begreppet definieras som skillnaden mellan den forvintade avkastningen pa
marknaden och den riskfria rdntan. Med ledning av riskpremien viljer investerarna att inrikta
sig pa riskfyllda aktier eller riskfria virdepapper”. Premien estimeras fran den forvintade
avkastningen som 1 sin tur ursprungligen berdknades frdn den medelrealiserade avkastningen.
Enligt Gebhardt et al.’ har tidigare akademiska studier mestadels anvint medelrealiserad
avkastning som vérderingsmatt for framtida avkastning. De pastar dock att mattet inte ar
palitligt p4 grund av sin instabila natur®. Andra forskare sésom Elton®, Lewellen och Shanken®
har ocksd varnat mot dess anvindning. Fama och French’ hivdar att riskpremien blir mer
noggrann om den estimeras fran framtida avkastning beridknad pa ett annorlunda sitt. Istillet
for att anvdnda medelrealiserad avkastning for att skatta den framtida avkastningen baseras
den pd fundamentala vdrden sdsom den forvintade ldngsiktiga utdelningstillvixten och det

forvintade utdelning/pris forhallandet. Fama och French® bevisar att resultaten med de hir

' De Ridder, A., Vinell, L., (1990)
* Dimson, E et al., (2003)

? Gebhardt, WR. et al., (2001)

* Ibid

> Elton, E., (1999)

% Lewellen, J., Shanken, J., (2002)
’ Fama, E., French, K., (2001)

¥ Fama, E., French, K., (2001)



viardena pd amerikanska borser ger en battre uppskattning av den forvdntade avkastningen

jamfort med historiskt berdknad avkastning vilket resulterar i en mer precis virdepremie.

En annan aspekt som frekvent anvinds for portfojlviardering dr viardepremien. Den forklaras
som skillnaden mellan den forvintade avkastningen pa virdeforetag och tillvaxtforetag.
Premien dr kdnd fOr att vara positiv enligt teorier som anger att vdrdeforetag ger storre
avkastning in tillvixtforetag. Virdeforetag ar foretag med hogt “book-to-market” virde’
medan tillvixtforetag dr foretag med lagt “book-to-market” virde'®. Med hjilp av HML-
méttet'' upptiickte Fama och French'? virdepremien 1992. Enligt Risager'® kom de fram till
att det fanns en virdepremie i de flesta utvecklade linderna. Utifrdn Fama och Frenchs
tidigare studier drar Chen et al.'® slutsatsen att virdepremien har blivit lika betydelsefull som
riskpremien 1 flera omraden inom finansiell ekonomi, dédribland portféljvéardering eller risk
hantering. Grundat pd detta resonemang estimerar Chen et al. i sin tur virdepremien med
hjilp av framtida avkastning baserad pd fundamentala viarden och kommer fram till att denna
uppskattningsmetod ger hogre precision samt att virdepremien dr mer stabil dn riskpremien. |
sin studie utgar de fran principen att portféljerna ska dterbalanseras varje ar, det vill sdga att
aktiedgaren l0ser ut sina portfoljer i slutet av aret och investerar summan 1 nya rebalanserade

portfoljer foljande ar."

1.2 Problemdiskussion

I denna uppsats undersoker jag huruvida det finns en virdepremie 1 Sverige genom att utnyttja
tva sdtt att berdkna framtida avkastning. Forst anvinder jag historiskt berdknad avkastning
och sedan fundamentala vérden sdsom den forvintade ldngsiktiga utdelningstillvixten och det
forvantade utdelning/pris forhallandet. Utifran de tva uppskattningarna av den forvintade
avkastningen estimeras vardepremien. Med hénsyn till de delade meningar som rader mellan

de som péstdr att realiserad avkastning &r ett bra uppskattningsmatt for framtida avkastning

? Book-to-market virdet dr forhdllandet mellan aktiernas bokforda virde och deras marknadsvirde

' Phalippou, L., (2007)

" HML-mdttet dr skillnaden mellan avkastningen pd foretag med higt book to market vérde och foretag med
ldagt book-to-market virde

12 Borchert, A. et al., (2003)

1 Risager, O., (2005)

4 Chen, L. et al., (2006)

" Ibid



och de andra som héivdar att det inte &r sant dr det relevant att forsoka besvara foljande fragor;

Fér viardepremien en hogre noggrannhet pd den svenska marknaden nir framtida avkastning
estimeras fran fundamentala viarden? Finns det mérkbara likheter eller skillnader mellan den
svenska borsen och de amerikanska borserna? Ar det ténkbart att tillimpa denna strategi med

svenska aktier?

1.3 Syfte

Syftet med denna rapport dr att ta reda pa om det finns en virdepremie pa den svenska
marknaden. Didrmed &4r avsikten att verifiera huruvida framtida avkastning baserad pa
fundamentala virden ger hogre precision pa viardepremien dn framtida avkastning baserad pa
realiserad avkastning. Ytterligare verifieras om resultatet motsvarar de som uppnétts i den

amerikanska studien.

1.4 Avgransningar

Pé grund av tidsbegransning, avsedd omfattning for C uppsats samt med tanke pd det manga
berdkningar som krdvs har jag valt att undersoka 30 aktier under en ganska kort tidsperiod

som stracker sig fran 1993 till 2002.

1.5 Malgrupp

Den hér rapporten riktar sig framst till personer som é&r intresserade av finansiell ekonomi och
mer specifikt portfoljvalsteori. Vidare omfattar malgruppen personer med en viss

grundkunskap inom dmnesomradena finans och statistik samt ekonomstudenter i allménhet.



1.6 Disposition

Uppsatsen disposition dr foljande:

Kapitel 2: Metod

Kapitel 3: Teori

Kapitel 4: Resultat och analys

Kapitel 5: Slutsats




2 METOD

I metodkapitlet redogors for studiens tillvdgagangssdtt och datahantering samt motiveringar
for de val som gjorts. Inledningsvis forklaras dmnes- och metodvalet. Ddrefter foljer ett
avsnitt om insamling och behandling av den data som anvdnds i studien. Avslutningsvis

diskuteras kdll- och metodkritik.

2.1 Amnesval

Den ursprungliga idén med den hér rapporten var att géra en jaimforelse mellan borser 1 tva
olika lénder. Jag har 14st Nationalekonomi med finansiell inriktning och &r intresserad av de
olika metoder och matt som anvénds for att virdera portfoljer inom portfdljvalsteorin. Jag har
séledes ldst nigra studier som gjorts nyligen 1 USA med syftet att hitta ett faingslande d@mne
som inte redan behandlats i Sverige. Den artikel om virdepremie som Chen et al.'® forfattade
2006 motsvarade fullstindigt vad jag var ute efter. Nigon liknande utredning om den
forviantade viardepremien har inte gjorts tidigare i Sverige. Endast en uppsats om “’book-to-
market” virde pa den svenska marknaden hittades'’. Syftet med mitt dmne &r att estimera
virdepremien pa motsvarande sdtt som Chen et al. gjorde, men i detta fall med svenska aktier

fran 1993 till 2002.

2.2 Metodval

Kvalitativa och kvantitativa metoder kan anvédndas for att bearbeta information. Den forst
ndmnda uttrycks i form av ord, muntligen eller skriftligen, medan kvantitativa metoder
innebdr att informationen hanteras genom berdkningar och statistik samt resulterar i
numeriska resultat.'® Kvantitativ data grundar sig pa siffror och resultaten redovisas i form av
tabeller och grafiska figurer'”. Med problemformuleringen i atanke ar det ganska tydligt att

kvantitativa metoden dr ldmpligast 1 min uppsats. Dessutom har min studie inspirerats av

' Chen, L. et al., (2006)

' Claesson, J. et al., (2004)

'8 Backman, J., (1998), s. 31.

' Denscombe, M., (2000), s. 208.



motsvarande studier i USA som utnyttjar kvantitativa tillvigagéngssétt. Enligt Holme och
Solvang bestdr den kvantitativa forskningen av olika steg. D& information samlats in,
behandlas den. Dérefter fordndras den till statistiska enheter. Till sist och med hénsyn till vad
man har kommit fram till utfors tolkningen *°. Min undersokning &r baserad pa historisk data
som har behandlats och omvandlats med hjidlp av matematiska och statistiska metoder.

Utifrdn mina resultat kunde jag dra slutsatser och forklara dem tydligare.

2.3 Datainsamling

I denna undersdkning anvéinds endast sekundédrdata. Sekundirdata &r data som redan har
insamlats av andra till skillnad for primérdata som 4r ny data som har skaffats av forskaren
sjalv?'. Dataunderlaget bestar av data for 30 svenska aktier fran 1991 till 2003. En lista Sver
vilka aktier som valdes finns 1 tabell 1. Samtliga foretag tillhorde antigen den svenska A-
listan eller den svenska O-listan under den valda tidsperioden. Idag tillhdr ungefdr en
tredjedel av aktierna high cap gruppen (foretag med ett borsviarde dver en miljard euro), en
tredjedel mid cap gruppen (bolag med ett borsvirde mellan 150 miljoner till 1 miljard euro)
och resten low cap gruppen (foretag med ett borsvarde som dr mindre dn 150 miljoner euro).
Eftersom storleken dr en betydelsefull faktor i min studie var det viktigt att se till att alla de
valda foretagen inte ingick i samma storlekskategori. For varje aktie insamlades data om
arsvisa “market-to-book™ virde, marknadsvarde, pris samt utdelning per aktie. Detta gjordes
med hjédlp av Datastream som dr en databas som “anskaffar uppdaterad finansiell information
och utfor virdefulla berdkningar for virdepappersindusti 6ver hela  virlden .
Informationen om konsumentprisindex i1 Sverige fick jag frdn min handledare Hossein
Asgharian, Associate Professor pA Ekonomihogskolan vid Lunds Universitet. Data i form av
den svenska statsskuldvixeln med 1-manads 16ptid och de svenska statsobligationerna med 2-
ars 1optid och 10-ars 16ptid frdn 1993 till 2002 inhdmtades frdn Sveriges riksbanks

internetsida®. Eftersom mitt stickprov r timligen litet behdvs det endast tva X-variabler for

att utfora regressionerna till skillnad frdn Chen et al** som utnyttjar fyra X-variabler.

?* Holme, I.M., Solvang, B.K., (1997), s. 156-157.

! Halvorsen, K., (1992), Samhdllsvetenskaplig metod, s. 72.

2 Hemsida, The University of British Columbia Library, (2006-12-10)
» Hemsida, Sveriges Riksbank, (2006-12-18)

* Chen, L. et alt, (2006)



Teorierna som ligger till grund for denna studie inhdmtades fran tidskriftsartiklar och bocker

framtagna via databaserna Social Science research Network”, Lovisa och Elin@Lund*.

2.4 Databehandling

For att utfora alla berdkningar och bearbeta all insamlade data har jag anvént mig av Excel.
Till att borja med samlade jag in “market-to-book™ virdet for varje aktie fran Datastream.
Diarmed berdknade jag deras “book-to-market” védrde genom att dividera ett med deras
“market-to-book” vérde. Fran det kunde jag bilda olika portféljer genom att dela upp mina
aktier pa tvé olika sitt enligt Fama och French utforande®’. Syftet med uppdelningen var att fa
portfoljer med virdeforetag och portfoljer med tillviaxtforetag. Det forsta forfarandet bestér i
att dela upp aktierna enligt deras “book-to-market” virde i1 fem olika portfoljer (lag, 2, 3, 4,
Hog). Varje portfolj innehdller 6 aktier. Portfolj pHog-lag laggs till for att kontrollera

skillnaderna mellan virdeforetag och tillvaxtforetag. Den berdknas med foljande formel:
pHog — Ldg = Hog — Ldg

Det andra sdttet dr att dela upp aktierna enligt deras “book-to-market” virde och storlek
(marknadsvérde). Forst delades de enligt storleken 1 tvd grupper. Hilften i grupp ”liten” och
hélften 1 grupp ”stor”. Sen sorteras de enligt “book-to-market” viardet. Trettio procent av
aktierna hamnade i grupp lag”, fyrtio procent i grupp “medel” och trettio procent i grupp
”hog”. Totalt sett resulterar det i 6 grupper (LL, SL, LM, SM, LH, SH). LL star for liten/lag,
SM star for stor/medel och BH betyder stor/hdg. Portfolj) HML (portfoljer med hogt ’book-
to-market” viarde minus portfoljer med lagt “book-to-market” vérde) berdknas med foljande

formel:

HML = (LL+SL)/2—(LH + SH)/2

I bada fall bildades portfoljerna i slutet av december for varje ar t fran 1993 till 2002. ”Book-

to-market” véirdet berdknas som forhallandet mellan aktiernas bokforda virde och deras

» Hemsida, Social sciences research network
2 Hemsida, Lunds Universitets Bibliotek
% Fama, E., French, K., (1993)
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marknadsvirde (“book equity” viarde/’market equity” virde)®. I sin analys dividerade Chen
et al.” det bokforda virdet fran ar t-1 med marknadsvirdet fran ar t for att garantera att
investerarna redan kanner till det bokforda virdet nar portfoljerna bildas ar t. Till skillnad frén
detta forfarande kommer bada maétten 1 min undersdkning fran samma éar t pd grund av att

Datastream uppskattar dem pa sé sitt.

Jag har anvint motsvarande berdkningar som Chen et al.° for att komma fram till en tabell
som liknar deras tabell 1 (se tabell 4). Alla formler som de anvint kommer ursprungligen frén
Blanchard®' och Fama och French™. De virden som uppskattades for varje enskild portfolj ar

foljande:

— den medelrealiserade avkastningen

— den medelrealiserade utdelningstillvixten

— den medelforvintade langsiktiga utdelningstillvixten
— det medelforvintade utdelning/pris forhillandet

— den medelférvéantade avkastningen

Till att borja med berdknades varje akties avkastning med utdelning arsvis enligt ekvation 1.
Darefter kunde jag rikna ut viardeviktade avkastningar for varje tillgdng varje &r och summera
dem for att fa fram portfoljavkastningen. Da kunde jag skatta medelrealiserade
portfoljavkastningen frdn 1993 till 2002 och rapportera den péd fOrsta raden i1 tabell 4.
Medelrealiserad avkastning anvdnds i denna tabell som en uppskattning for framtida

avkastning.

R.=((FPy+Dyy )/ P)-1 ()

t+1

ddr R dr avkastningen med utdelning, D dr utdelningen och P dr priset.

¥ Fama, E., French, K., (1992)
# Chen, L. et al., (2006)

3 Ibid

3! Blanchard, O., et al. (1993)
32 Fama, E., French, K., (2002)
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Avkastningen utan utdelning for varje aktie uppskattades arsvis enligt ekvation 2. Samma
tillvigagéngssitt som for avkastningen med utdelning anvédnds, det vill sdga att
portféljavkastningen utan utdelning varje ar berdknades med hjilp av vérdeviktade
avkastningar utan utdelning.

Rt)il :(Pt+1/Pt) (2)

ddr R™ dr avkastningen utan utdelning och P dr priset.

Utdelning/pris forhdllandet berdknades &rsvis enligt ekvation 3. Konsumentprisindex

skattades ocksé varje éar.

D, ... CPI
;;t = (Rt,t+l - Rt),(t-H ) * (CPTZ) (3)

t t+1

dir D,,,, dr utdelningen fran aktierna tillhorande en portfolj dr t som utbetalas mellan dr t
och t+1, R,,,, dr den observerade avkastningen med utdelning vid dr t+1 frdn en portfol
bildad dr t, R;,,, dr den observerade avkastningen utan utdelning vid dr t+1 frdn en portfolj

bildad art, P dr priset och CPI dr konsumentprisindexet.

Den medelrealiserade utdelningstillvixten pa rad 2 1 tabell 4 och medelvirdet av den
langsiktiga utdelningstillvixten (presenteras inte 1 tabellen) skattas enligt ekvation 4
respektive 5. En begrdnsad summa for 30 ar av framtida utdelningstillvixt anvénds for att
rdkna ut den langsiktiga utdelningstillvixten (i = 30). For att undvika att paverkan fran
outliers blir allt for stor ersitts varje arsvis utdelningstillvixt som dverstiger 50 procent eller

understiger -50 procent med 50 procent respektive -50 procent.

g = (o Ty Ry
t+1 DFI /f)F1 t,t+1

CPI |,
=y 4
T )

dar D,,,, dr utdelningen frin aktierna tillhorande en portfolj dr t som utbetalas mellan dr t

och t+1, R,,,, dr den observerade avkastningen med utdelning vid dr t+1 fran en portfol

bildad ar t, P dr priset och CPI dr konsumentprisindexet.

12



r—g_ < 1+§i
A 1 = =) * —=) * t+i+ 5
8 141 (1+7”) ;(1+r) 8 vin (5)

diir r dr den medelrealiserade avkastningen, g dr utdelningstillvixten och § dr den

medelrealiserade utdelningstillvixten.

For att fa fram deras forvintade virden gjordes en multipel regression av det arsvisa
utdelning/pris forhallandet och av den arsvisa lidngsiktiga utdelningstillvixten pd tva X-
variabler: den svenska statsskuldvdxeln med 1-ménads loptid och skillnaden mellan de
svenska statsobligationerna med 2 respektive 10 ars 16ptid. Den medelforvantade langsiktiga
utdelningstillvixten och det medelforvantade utdelning/pris forhallandet som star pa rad 3

respektive 4 1 tabell 4 motsvarar de anpassade y-vdrdena frn regressionerna.

Till slut uppskattades den medelforvintade avkastningen for varje portfolj (rad 5) genom att
summera den medelforvintade langsiktiga utdelningstillvixten och det medelforvintade

utdelning/pris forhallandet (ekvation 6).

Et(Rtﬁ-l):Et(;ﬂ)—i_Et(Agm-l) (6)

t

D
P
Foregiende ekvation kommer ursprungligen fran Gordons modell** (ekvation 7).

R:?'Fg (7)

ddr D dr utdelningen, P dr priset och g dr utdelningstillvixten.

De fyra diagrammen i kapitel 4.3 illustrerar de medelrealiserade och forvintade
avkastningarnas arliga utveckling frdn 1993 och 2002. Datan som ligger till grund for dessa
presenteras inte i denna rapport men kan erhéllas pé begédran. Detsamma giller f6r den stora

mingd data och berdkningar som anvénds till tabell 4.

33 Chen, L. et al., (2006)
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2.5 Kall- och metodkritik

Nar en studie dr baserad pa en analys av sekundirdata dr det av stor vikt att forsdkra att
informationen &r tillforlitlig sa att resultatet blir trovérdigt. Endast information frén seridsa
kéllor bor utnyttjas. Det kan vara komplicerat att beddoma om en kélla dr dkta eller falsk.
Dirfor kan enligt Holme och Solvgang™ faktorer sisom “upphovsman, tid och plats,
forhdllande till andra killor, innehallet i kdillan och sprdklig stil anvindas” for att svara
frdgan. For att forenkla processen har jag bestdmt mig for att endast hinvisa till kidllor som
kommer fran studentlitteratur, artiklar och tidskrifter frdn kidnda forskningstidskrifter och data
fran tillforlitliga databaser. Internetkéllor har jag varit forsiktig med och bara valt dem som
tillhor akademiska eller finansiella institutioner.

En svaghet som bor ndmnas med denna uppsats giller datasamlingen. Det faktum att jag inte
har haft mer tid tvingade mig att begrénsa antalet aktier till 30 och att vdlja en ganska kort
studieperiod pa tio &r. Detta orsakar ett t-test som inte &r fullt tillforlitligt. Om jag hade haft
mojlighet sa hade jag valt mer aktier och en ldngre period. Jamforelsen mellan min analys 1
Sverige och den amerikanska undersokningen hade dé varit mer precis och resultaten av storre
anviandning. Forutom att jag fOrsokte vdlja mina aktier sd att en tredjedel har hoga
marknadsvirden, en tredjedel har medelhdga marknadsvirden och resterande del har ldga
marknadsviarden har mitt val av aktier skett slumpmaéssigt. Ur den aspekten kan mitt val av

aktier kritiseras.

2.5.1 Validitet

Validitet innebdr att datan som samlats in och bearbetats dr av intresse for det aktuella
sammanhanget. Hog validitet betyder att riitt information anvinds vid ritt tidpunkt.*> I denna
undersokning har det inte varit nadgot problem att undvika att anvinda data som inte &r
relevant for min problemstillning eftersom min uppsats &r en replikation av en annan uppsats
och utnyttjar samma typ av data. Jag anser att Chen, Petkova och Zhang alla &r erfarna och
bekréiftade ekonomer vars arbete dr tillforlitligt eftersom den ofta publiceras i Journal of
Financial Economics eller Journal of Finance. For att ytterligare sékra validiteten har jag alltid

fatt mojligheten att friga min handledare om informationens betydelse.

3 Holme, I.M., Solvang, B.K., (1997), s. 131.
3 Hemsida, Gunnarsson, R., 2002, (2006-12-03)
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2.5.2 Reliabilitet

Reliabilitet avser att utfora berdkningarna pé ett palitligt sitt. Om reliabiliteten dr hog ska det
g att komma fram till samma maitviarde genom att berdkna samma sak tva gédnger oberoende
av varandra®®. Det faktum att jag utfor ett stort antal méitningar med hjilp av Excel gér att jag
utsdtter mig for en stor risk att begd riknefel. For att undvika att gora det har jag anstringt
mig for att uppskatta alla mina rdkningar tvd ganger vid olika tillfdllen. Dessutom fick jag
hjdlp av Mia Holmfeldt och Marcus Larson, PhD Candidates pd4 Ekonomihdgskolan vid
Lunds Universitet som ytterligare en gédng kontrollerade mina berdkningar. Allt som gors och
anvinds under mitprocessen redovisas s& noggrant som mdjligt i denna studie for att ge

lasarna mojlighet att géra om den.

36 Knut Halvorsen, (1992), Samhdllsvetenskaplig metod, s. 42.
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3 TEORI

En teoretisk referensram av relevans for det undersokta problemet sammanstdlls kort i detta
kapitel. Denna innefattar de ekonomiska och statistiska teorierna som ligger till grund for
studien. For att oka ldsarens forstaelse inleds kapitlet med en forklaring av begrepp som

dterkommer i rapporten.

3.1 Ekonomisk teori

3.1.1 "Book-to-market” varde

”Book-to-market” vérdet &dr forhdllandet mellan aktiernas bokforda virde och deras
marknadsvirde ("book equity” virde/ market equity” virde)’’. Det ér ett sitt att differentiera
virdeaktier frén tillvixtaktier'® och anvinds for att avgéra om ett virdepapper &r

undervirderat eller dvervirderat®.

Fama och French® strivar efter att bevisa att Sharpes beta inte ar tillrickligt effektiv for att
forklara framtida avkastning. De utvecklar en modell som kallas for ”The Three factors
model” 1 vilken de forklarar att market, foretagsstorlek och foretags ’book-to-market” vérde
péaverkar forvintad avkastning®'. Enligt dem ska foretag med hdgt “book-to-market” virde ha
storre avkastning dn foretag med lagt “book-to-market” virde samt sma bolag ska ha hogre

avkastning 4n stora.

3.1.2 HML-matt

HML-mattet dr ett méitinstrument som utnyttjas for att kontrollera huruvida det finns en

virdepremie pd en marknad. Det dr som tidigare ndmnt skillnaden mellan medelavkastningen

37 Fama, E., French, K., (1993)

*¥ Hemsida, Trading Glossary, (2007-01-15)
** Hemsida, Investopedia, (2007-01-15)

* Fama, E., French, K., (1992)

*! Fama, E., French, K., (1993)
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pd en portfolj bestdende av virdeforetag och medelavkastningen pa en annan portfol]

bestdende av tillvixtforetag.

3.1.3 Vardeaktier och tillvaxtaktier

Det som skiljer vardeaktier fran tillvixtaktier dr att vardeaktier &r undervirderade. De siljs till
ett lagre pris jamfort med vad de verkligen ér vdrda. Tillvéxtaktier &r vardepapper vars tillvaxt

ve e s 42
ar forvantad.

3.1.4 Vardepremie

Ett stort antal studier hdvdar att vdrdeaktier har en tendens att ge storre avkastning &n
tillvixtforetag. Bland dem finns en undersdkning av Davis® utford pi den amerikanska
marknaden fran 1940 till 1963 och en studie av Fama och French** utford p4 samma marknad
som stricker sig fran 1963 till 1990. I de bdda studierna rekommenderas investerarna att satsa
pa portfoljer som bestar i stort sett av virdeaktier. Senare kom Oertmann® fram till samma
slutsatser men pa en internationell nivd. Han studerar vardepremien pa 18 marknader i vérlden
fran borjan av 80 talet till slutet av 90 talet. I mer &n tva tredje delar av marknaderna ar
premien positiv.*® Akademikers intresse for Virdepremien har okat kontinuerligt dnda sedan
Grahams bok “’Security analys” kom ut pd 30 talet. Det visar sig att europeiska virdeaktier
nést intill alltid &r mer fordelaktiga dn europeiska tillvéxtaktier under perioden fran 1974 till

2004.%

Risager® har undersokt den danska marknaden fran 1950 till 2004 och dragit slutsatsen att det
ocksa finns en Virdepremie i1 detta land. Han forklarar att premien dndras mycket fran ett
artionde till ett annat. Den genomsnittliga vardepremien &r alltid positiv forutom pa 70-talet.

Den blir stark pa 80-talet och mycket svagare pa 90-talet. Premien tenderar att stiga igen i

*2 Hemsida, Estockwise, (2007-01-15)
* Davis, I.L., (1994)

* Fama, E., French, K., (1992)

* Qertmann, P., (1999)

** Tbid

*" Hemsida, Sparinvest, (2007-01-20)
* Risager, O., (2005)
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borjan pa 2000-talet. Enligt Risager”’ rapporterade Chan et al. 2000 att virdepremien i USA

ocksa var svag och till och med negativ i slutet pa 90 talet.

P& den svenska marknaden hittades bara ett fatal studier om vérdepremie eller “book-to-
market vdrde”. Bland dem fanns det en uppsats om huruvida “book-to-market” virdet ar ett
tillforlitligt matt for framtida avkastning®®. Studien bevisar att svenska foretag med hogt
”book-to-market” véirde har i genomsnitt hogre avkastning dn svenska fOretag med lagt
”book-to-market” virde fran 1980 till 2002. Till skillnad fran Fama och French kommer

Claesson et al. fram till att stora bolag &r mer i stind att ha hdgre avkastning &n sma bolag’'.

Med hinsyn till foregdende utredningar kan hypotesen stillas att virdepremien i Sverige
under min valda tidsperiod (1993-2002) har en stor sannolikhet att vara svagt positiv eller

negativ 1 slutet pa 90 talet och formodligen starkare och positiv 1 borjan av 2000-talet.

3.1.5 Realiserad avkastning som uppskattningsmatt for framtida

avkastning

Sedan liange har nyttjandet av realiserad avkastning varit det vanligaste och mest populéra
forfarandet for att uppskatta framtida avkastning. Emellertid anser flertalet forskare att det har
forfarandet dr ett otillforlitligt matt och metoden har ifrdgasatts mycket pa sistone. Enligt
Elton #r realiserad avkastning ett svagt virderingsmatt med bias. Han anser att man borde
satsa mer pa att utveckla andra uppskattningsmetoder for forvintad avkastning dn pa att
forsoka utveckla nya modeller baserade pa realiserad avkastning™. Gebhardt et al.>*
framhéver 1 sin studie att modeller grundade pa historisk avkastning leder till icke signifikanta

resultat. De anser att orsaken till detta dr den realiserade avkastningens volatila naturen.

* Ibid

%0 Claesson, J. et al., (2004)

! Ibid

>2 Elton, E, (1999)

> Ibid

> Gebhardt, WR. et al., (2001)
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3.1.6 Fundamentala varden som uppskattningsmatt for framtida

avkastning

Nya modeller baserade pa andra finansiella variabler har utvecklats med syfte att forutsédga
framtida avkastning pa ett mer pdlitligt satt 4n med realiserad avkastning. Bland de mest
populédra variablerna finns marknadens fundamentala virden sdsom utdelningstillvixt eller

utdelning/pris forhdllande.

Rozeff’® har gjort en undersokning i vilken risk premien uppskattas i USA mellan 1962 och
1982. Han anvénder sig av tvd modeller. Den ena dr baserad pa realiserad avkastning och den
andra pd utdelningsforhdllande. Han jidmfor modellernas prognoser med varandra och
kommer fram till att modellen med utdelningsforhdllande har svagare bias, medelkvadratfel
samt medelabsolutefel d4n den andra modellen. Det vill sidga att modellen grundad pa
utdelningsforhallande har en bittre kapacitet att estimera framtida avkastning och dessutom
riskpremie.

Lewellen>®

har ocksd granskat utdelningsforhdllandets forméga att forespa kommande
avkastning pa den amerikanska marknaden mellan 1946 och 2000. Han drog slutsatsen att
forhallandet var ett effektivt matt for den hér perioden. Han bevisar att andra finansiella
variabler sdsom “book-to-market” vdrde och vinst/pris forhallande ocksé har en god forméga
att forutspd avkastning mellan 1963 och 2000. Nir han jamfor de tre variablerna med
varandra kommer han fram till att utdelningsforhallandet &r ett béttre uppskattningsmatt pa

grund av att de tva andra variablerna har en mer begrinsad forméga att skatta upp framtid

avkastning.

Fama och French®’ forsoker &r 2002 hitta det bsta sittet att berikna framtida avkastning med
syfte att estimera en riskpremie vars prognos ska vara s& noggrann som mojligt.
Undersokningen sker i USA mellan 1872 och 2000. De utnyttjar tvd modeller baserade pa
fundamentala vérden: den ena péd utdelning och den andra pa vinst samt en tredje modell

baserad pé historisk avkastning. Fran 1872 till 1950 finns det inga stora skillnader mellan

% Rozeff, M.S., (1984)
%6 Lewellen, J., (2004)
°" Fama, E., French, K., (2002)
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modellerna. Daremot mellan 1950 och 2000 &r utdelningsmodellen den mest tillforlitliga
modellen. Prognoserna for denna modell 4r de mest noggranna och de har mindre standardfel.
I motsats till detta ger den realiserade avkastningen det sdmsta resultatet. Prognoserna for den

sistnimnda ar mycket hogre dn de riktiga forvéntade véirdena.

3.1.7 Aterbalanserade portfoljer®

I denna studie liksom 1 Chen et al.:s studie dr det av stor vikt att portfoljerna aterbalanseras
varje ar. Aktiedgaren l6ser ut sina portfoljer 1 slutet av &ret och investerar summan 1 nya
rebalanserade portfoljer foljande ar. Darfor bestdr portfoljerna av olika aktier fran ett ar till ett
annat. Portfoljerna med fasta aktier tar inte hansyn till att en investerare som dger en portfol]
med vérdeaktier troligtvis kommer att hdja sitt kapital. De tar inte heller hénsyn till
kapitalforlusten som en investerare riskerar med en portfdlj fylld av tillvaxtaktier. Detta gor

dock de aterbalanserade portfoljerna.

3.2 Statistisk teori

3.2.1 Linjar regression modeller®®

Mojligheten att forutsdga en hdndelse 1 framtiden dr av stor vikt i omréde sdsom finansiell
ekonomi. En av de kvantitativa prognostiseringsmetoderna som utnyttjas dr linjér regression
modeller. Med hjilp av dessa gors en prognos av en beroende variabel (y) baserad pa en eller
flera oberoende variabler (x1, x2, ..., Xk). Det finns olika typer av regressionsmodeller: enkel
regressionsmodell och multipel regressionsmodell. 1 en enkel regressionsmodell utnyttjas
endast en oberoende variabel for att forutsdga den beroende variabelns framtida vérde.

Modellen har foljande ekvation:

y=pB+Bx+¢

%% Chen, L. et al., (2006)
% Bowerman et al., (2005), s. 1-25; 79-89; 139-146.
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En modell som anvénder sig av mer &n en X-variabel dr en multipel modell. I det hér fallet

paverkas y av flera faktorer. Modellens ekvation &r:
y=Po+Bix + bxy +t frx, &

ddr y dr den beroende variabeln och xi, x2, ..., xk star for de oberoende variablerna. fo dr
punkten i vilken y-axeln skdrs av regressionslinjen och pi dr fordndringen i y ndr xi vixer med
en enhet och ndr de andra faktorerna dr stilla. € dr feltermen som bestar av andra faktorers

effekter pa y. Dessa faktorer finns inte med i ekvationen.

3.2.2 T-virde och hypotes test om medelvirde®

For att kontrollera huruvida ett stickprov har ett signifikant medelvirde anvénds ett t-test. Tva
hypoteser testas mot varandra. Nollhypotesen innebér att medelvardet inte &r signifikant och
lika med noll, det vill sdga att skillnaden i medelvéarde orsakats av slumpen (Ho: g = 0 ). Den
alternativa hypotesen ar tvésidig i vart fall (Ho : y # 0) och betyder att medelvirdet &r
signifikant om hypotesen inte forkastas. Grinsvirdet ar lika med 2.262 for alla de samplen
som testas 1 studien (N=10) och det anvinda konfidensintervallet &r pa 95 procent. T-virdet

estimeras pé foljande sitt:

Y

t= —
se(y)

Om absolut virdet av t-virdet Overstiger gransvérdet sa forkastas nollhypotesen vilket betyder
att medelvirdet kan betraktas som tillforlitligt. Om absolutvirdet av t-vérdet dr lagre &dn 2.262
betyder det att vi misslyckas att forkasta nollhypotesen pa 5 procents signifikansniva. I det hér

fallet finns det en stor risk att medelvérdet inte ar relevant.

60 Wooldridge, J.M., (2003), Introductory econometrics, Thomson Learning, s. 126-131; 758-763.
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4 RESULTAT OCH ANALYS

[ detta kapitel redogors for de valda aktierna samt deras branschindelning och aktivitet.
Dadrefter redovisas aktiernas marknadsvirden och “book-to-market” vdirden som ligger till
grund for aktiernas uppdelningar. Till slut presenteras och analyseras resultaten for de
berdkningar och utredningar som gjorts i studien. Dessa jamfors och dterkopplas till den

amerikanska studien.

I den forsta delen av kapitlet forsoker jag ge ldsaren en battre insikt 1 vilka aktier som valdes i

stickprovet. I tabell 1 presenteras deras branschuppdelning samt deras aktivitet.

4.1 Aktiernas branschuppdelning och aktivitet

TABELL 1
Aktiernas branschuppdelning och aktivitet

Bransch®! Aktivitet®

Namn
ATLAS COPCO 'A’ Verkstader Kompressorer, industri-, anldggnings- och gruvteknik
BEIJER ALMA 'B' Verkstdder Verkstad
BERGMAN & BEVING 'B’ Handelsforetag Teknikgrossist
BILIA 'A' Handelsforetag Bilforsiljning och serviceverkstader
BORAS WAFVERI 'B’ Ovriga foretag Textilforetag
BRIO 'B’ Ovriga foretag Leksaker och barnvagnar
CONCORDIA MARITIME 'B' Rederier & transport Rederi, inriktning pa tanksjofart med oljeprodukter
ELANDERS 'B' Ovriga foretag T-relaterade tryckeritjénster
ELECTROLUX'A' Verkstader Tillverkare av inomhusprodukter som vitvaror
ELECTROLUX 'B' Verkstader Tillverkare av inomhusprodukter som vitvaror
ELEKTRONIKGRUPPEN BK 'B'  Ovriga foretag Elkomponentsgrossist
ERICSSON 'A’ Telekom Mobiltillverkare
ERICSSON 'B' Telekom Mobiltillverkare
FENIX OUTDOOR Ovriga foretag Producerar kléder och tillbehor for friluftsliv
GEVEKO 'B' Investmentbolag Industrirérelse och forvaltning av Vérdepapper.
HALDEX Verkstiader Underleverantdr till fordonsindustrin
HENNES & MAURITZ 'B' Handelsforetag Saljer klader
IBS 'B’ Data & IT Affarssystem
JM Bygg & fastighet Byggbolag

LUNDBERGS 'B'
MIDWAY HOLDINGS 'A’

Bygg & fastighet
Forvaltningsbolag

%! Hemsida Privata Affirer (2006-03-26)

52 1bid
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Branscher Aktivitet

Namn
NCC'A' Bygg & fastighet Byggbolag
NCC 'B' Bygg & fastighet Byggbolag
NOLATO 'B' Verkstider Underleverantdr av bland annat telekomponenter
SKANDITEK INDRLFRYV. Forvaltningsbolag Riskkapitalbolag
SKANSKA 'B' Bygg & fastighet Byggbolag
VBG Verkstader Framst lastvagnsutrustning
WESTERGYLLEN 'B' Verkstader Industrikomponenter for medicinteknik och finmekanik
VOLVO 'B' Verkstader Tillverkar framst lastbilar
XANO INDUSTRI 'B' Verkstédder Plasttillverkning

Enligt tabell 1 ingar de valda aktierna i1 nio olika branscher. Den mest representerade
branschen &r ”Verkstdder”. 33.3 procent av aktierna tillhor den. De minst representerade
branscherna dr ”Data & IT”, ”Investmentbolag” och ”Rederier & transport” som vardera utgor

3.3 procent av aktierna i stickprovet.
I den andra delen av kapitlet redovisas for de tva variablerna som utnyttjades for att

genomfora aktiernas uppdelningar i olika storleksgrupper och ’book-to-market” kvantiler. I

tabell 2 och tabell 3 rapporteras aktiernas marknadsvérde respektive ”book-to-market” virde.

4.2 Aktiernas marknadsvarde och ’book-to-market” varde

TABELL 2
Aktiernas marknadsvirde fran 1993 till 2002

Namn Marknadsvarde

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ATLAS COPCO'A’ 10168 11638 12495 20213 29033 21805 35185 28889 32806 23783
BEIJER ALMA 'B' 200 194 226 426 770 631 586 767 544 302
BERGMAN & BEVING 'B' 1506 1517 2497 2968 3906 2998 3160 2839 1084 1184
BILIA 'A' 1584 2011 1647 2724 3484 1758 2376 2059 2070 2236
BORAS WAFVERI 'B’ 208 286 276 232 254 222 192 196 189 132
BRIO 'B’ 127 227 174 183 186 139 189 106 140 136
CONCORDIA MARITIME 'B' 625 509 358 397 571 290 298 554 678 481
ELANDERS 'B' 168 191 206 300 615 1053 1303 1456 716 295
ELECTROLUX ‘A’ 640 800 554 820 1350 1450 2090 1200 1410 1350
ELECTROLUX 'B’ 20230 26855 19411 28209 39250 49686 76172 43630 55739 46573
ELEKTRONIKGRUPPEN BK 'B' 34 99 127 102 279 289 403 626 392 147
ERICSSON 'A’ 7644 7905 11320 17677 25798 34370 92363 72184 38389 5643
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Namn Marknadsvarde

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ERICSSON 'B' 67695 81618 113823 185448 266390 344917 980588 779800 422329 93440
FENIX OUTDOOR 50 65 61 87 71 84 120 182 348 247
GEVEKO 'B’ 305 273 219 252 354 298 497 550 483 322
HALDEX 813 1138 1338 1654 2192 1828 2207 1550 1940 1739
HENNES & MAURITZ 'B’ 9312 13913 13511 34472 63904 120871 208146 106629 158483 122696
IBS 'B’ 180 125 162 834 1228 2342 3392 1443 1300 329
JM 977 1127 1930 3618 3558 3999 5247 6878 6656 4919
LUNDBERGS 'B' 3839 3943 3787 4929 6018 4851 5966 7367 6998 7438
MIDWAY HOLDINGS 'A’ 243 282 303 404 291 234 218 152 152 127
NCC A’ 2420 3080 3476 3960 5175 3881 6248 4371 4264 3184
NCC 'B' 1457 2367 2818 3252 3785 2787 4487 3173 3265 2502
NOLATO 'B’ 350 509 446 883 1850 1976 2775 2119 1051 706
SKANDITEK INDRIL.FRV. 211 163 587 532 287 191 1993 2438 1590 598
SKANSKA 'B' 20788 19971 26627 35211 34097 23569 33207 40862 26208 19526
VBG 55 148 208 291 461 430 438 343 296 281
WESTERGYLLEN 'B’ 105 134 134 218 386 247 239 234 119 62
VOLVO 'B' 28202 42265 43711 48372 64521 56342 66642 47406 53313 43014
XANO INDUSTRI 'B’ 65 72 90 145 421 325 402 361 377 304

Enligt tabell 2 dr de fyra aktierna med de hogsta arsvisa medelmarknadsvardena fran 1993 till
2002 foljande: Ericsson B med 333605 SEK, Hennes & Mauritz B med 85194 SEK, Volvo B
med 49379 SEK och Elektrolux B med 40575 SEK. De fyra minsta aktierna dr Fenix outdoor
med 132 SEK, Brio B med 161 SEK, Westergyllen B med 188 SEK och Boras Wafveri B

med 219 SEK.
TABELL 3
Aktiernas ”book-to-market” virde fran 1993 till 2002
Namn “Book-to-market” viarde

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ATLAS COPCO'A’ 0,55 0,53 0,56 0,39 0,31 0,47 0,40 0,56 0,56 0,57
BEIJER ALMA 'B’ 0,71 0,92 0,93 0,62 0,39 0,54 0,63 0,54 0,93 1,33
BERGMAN & BEVING 'B' 0,64 0,75 0,52 0,48 0,40 0,57 0,57 0,74 0,70 0,70
BILIA ‘A’ 0,63 0,53 0,69 0,46 0,42 0,90 0,66 0,69 0,81 0,74
BORAS WAFVERI 'B' 0,79 0,67 0,80 1,02 0,93 1,19 1,43 1,45 1,67 1,96
BRIO 'B' 1,27 0,81 1,10 1,03 0,95 1,27 0,97 1,59 1,37 1,39
CONCORDIA MARITIME 'B' 0,81 0,72 0,83 0,83 0,99 2,27 2,17 1,96 2,13 2,17
ELANDERS 'B' 0,69 0,61 0,66 0,53 0,47 0,50 0,48 0,56 1,09 1,39
ELECTROLUX 'A’ 0,72 0,70 1,05 0,75 0,42 0,46 0,34 0,64 0,62 0,64
ELECTROLUX 'B' 0,81 0,74 1,06 0,78 0,51 0,48 0,33 0,58 0,50 0,57
ELEKTRONIKGRUPPEN BK'B' 0,45 0,45 0,49 0,64 0,29 0,34 0,28 0,27 0,55 1,19
ERICSSON 'A’ 0,24 0,25 0,26 0,20 0,17 0,15 0,06 0,11 0,15 0,54
ERICSSON 'B’ 0,29 0,26 0,28 0,20 0,18 0,17 0,06 0,11 0,15 0,76
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Namn “Book-to-market” varde
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

FENIX OUTDOOR 0,57 0,55 0,68 0,51 0,63 0,57 0,39 0,34 0,41 0,61
GEVEKO 'B' 0,91 1,01 1,15 1,04 0,80 1,11 0,78 0,81 0,96 1,14
HALDEX 0,55 0,42 0,47 0,43 0,39 0,74 0,68 1,06 0,93 0,90
HENNES & MAURITZ 'B' 0,36 0,27 0,34 0,17 0,12 0,08 0,05 0,13 0,11 0,14
IBS 'B’ 0,75 1,14 0,87 0,21 0,21 0,19 0,15 0,50 0,53 1,62
JM 1,14 1,03 1,09 0,61 0,68 0,68 0,58 0,54 0,57 0,72
LUNDBERGS 'B' 0,95 0,93 1,01 0,83 1,08 1,47 1,08 0,78 0,83 0,97
MIDWAY HOLDINGS ‘A’ 1,03 0,95 0,88 0,66 0,68 0,97 0,96 1,20 1,16 1,37
NCC'A’ 1,27 1,14 1,02 0,93 1,04 1,45 0,91 1,35 1,01 1,43
NCC 'B’ 1,03 1,22 1,03 0,93 1,02 1,45 0,91 1,28 0,93 1,23
NOLATO 'B’ 0,79 0,54 0,76 0,42 0,25 0,27 0,24 0,31 0,29 0,79
SKANDITEK INDRI.FRV. 0,06 0,45 0,15 0,18 0,33 0,52 0,24 0,30 0,42 0,74
SKANSKA 'B' 0,35 047 0,37 0,39 0,46 0,53 0,45 0,41 0,63 0,67
VBG 0,80 0,49 0,49 0,43 0,42 0,52 0,57 0,81 0,90 0,91
WESTERGYLLEN 'B' 0,94 0,79 0,90 0,58 0,35 0,60 0,52 0,58 1,01 1,79
VOLVO 'B' 0,65 0,70 0,81 0,83 0,64 0,83 1,01 1,28 1,10 1,25
XANO INDUSTRI 'B’ 0,81 0,79 0,80 0,59 0,27 0,42 0,42 0,57 0,65 0,88

Fran tabell 3 kommer det fram att de fyra aktierna med de hogsta medel ’book-to-market”
virdena varje r mellan 1993 och 2002 4r Hennes & Mauritz B med 0.18, Ericsson A med
0.21, Ericsson B med 0.25 och Skanditek med 0.34. De fyra aktierna med minst arsvisa
”book-to-market” viarde dr Concordia Maritime B med 1.49, Boras Wafveri B med 1.19, Brio

B med 1.17 och NCC A med 1.15.

Den tredje och storsta delen av kapitlet utfors fran en undersdkning av de olika variablerna 1
tabell 4. Denna tabell omfattar tvd paneler A respektive B. I panel A rapporteras resultaten
fran den fOrsta uppdelningen och panel B bestar av resultaten fran den andra
uppdelningsmetoden. De fyra diagrammen i kapitel 4.3 kommer ocksa att undersokas. De ger
en bild av variationen av skillnaden mellan virde- och tillvaxtforetag i medelrealiserade samt
medelforvintade avkastningar varje ar frdn 1993 till 2002. Chen et al.:s analys rorande sin
motsvarande tabell kommer direfter att granskas och ge mojlighet till jadmforelse av

slutsatserna for de tva berdkningsmetoderna i de bada landerna.
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4.3 Resultat pa den svenska marknaden

TABELL 4
Statistik for Medelrealiserad avkastning, medelrealiserad utdelningstillvixt, medelférvintad langsiktig

utdelningstillvaxt, medelforvintat utdelning/pris forhallande och medelfoérvantad avkastning

Panel A: Uppdelning enligt “book-to-market” , 1993-2002

Lag 2 3 4 Hog pHo6g-Lag

\Y [ 0.146 0.126 0.166 0.168 0.156 0.010
(4.0) (4.61) (7.88) (6.58) (5.36) (0.31)

Mgtﬂ 0.074 0.099 0.186 0.093 0.018 -0.055
(2.08) (3.27) (8.51) (3.41) (0.51) (-1.54)

ME(Agtﬂ) 0.066 0.053 -0.125 0.071 0.001 -0.064
(125.8) (168.2)  (-335.2) (39.3) (0.4) (-18.9)

ME(Dt+1/Pt> 0.013 0.025 0.028 0.040 0.030 0.018
(73.2) (55.1) (45.4) (82.5) (61.8) (44.3)

ME(RtH) 0.078 0.077 -0.097 0.111 0.032 -0.047
(113.2) (160.6) (-97.7) (82.3) (8.6) (-14.8)

Panel B: Uppdelning enligt "book-to-market” och storlek, 1993-2002

LL SL LM SM LH SH HML
MR+ 0.083 0.162 0.179 0.194 0.156  0.136 0.024
(1.96) (4.44) (6.22) (9.26) (521)  (5.73) (0.85)

Mgt+1 0.059 0.100 0.173 0.137 0.050  0.132 0.012
(1.42) (3.56) (5.40) (4.86) (1.74)  (4.45) (0.33)

ME(AQt+1) 0.038 0.083 0.025 0.106 0.021 0.013 -0.044
(57.9) (393.1)  (340.8)  (123.0) (6.9)  (170.6) (-37.7)

ME oty 0.014 0.017 0.027 0.032 0.036  0.035 0.020
(20.1) (58.2) (39.5) (49.7) (58.7)  (26.8) (111.6)

M E(Rt+1) 0.052 0.100 0.051 0.137 0.057  0.048 -0.024

(116.0) (212.0) (83.6) (378.9) (15.7)  (39.34) (-23,0)

M Ri+1=Medelrealiserad avkastning, M gtt1=Medelrealiserad utdelningstillviixt, M E ( A gr+l ) =Medelforvintad
ldangsiktig utdelningstillvdxt, ME (Dt+1/Pt)=Medelférviintat utdelning/pris

forhdllande, ME (Rt+1) =Medelforvintad avkastning.
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Enligt panel A dr pHOg-Lég vérdet lika med 1 procent. Detta innebér att foretag med hogt
”book-to-market” virde i genomsnitt har fatt hogre avkastning varje ar dn foretag med lagt
”book-to-market” virde fran 1993 till 2002. Déaremot &r t-virdet lika med 0.31 vilket ar lagre
an gransvardet pa 2.262, det vill sdga att vardet inte ar statistiskt signifikant. Enligt den andra
uppdelningen har ocksd virdeforetag haft en storre medelrealiserad avkastning &n
tillvaxtforetag. HML-méttet 4r pa 2.4 procent vilket betyder att det finns en positiv medel
viardepremie varje ar lika med 2.4 procent under den valda tidsperioden. I detta fall &r HML-

mattet inte signifikant heller.

Regressionerna av den langsiktiga utdelningstillvixten och utdelning/pris forhéllandet pa de
makroekonomiska vérdena har gett deras forvintade virden betydligt stérre t-varden. Alla
forutom ett viarde dr hogt statistiskt signifikanta 1 bada panelerna. T-vérdenas betydelse maste
tas med forsiktighet i detta fall eftersom stickprovet omfattar endast tio ar vilket gor att t-
testet inte dr s& palitligt. Tillvixtforetagen har en medelforvdntad avkastning som bestar
fraimst av den medelforvantade 1angsiktiga utdelningstillvdxten medan virdeforetagen har en
hogre del av forvéntat utdelning/pris forhallande. Foretag med stort ’book-to-market” virde
har en ligre medelforvintad langsiktig utdelningstillvdxt dn de med lagt “book-to-market”
virde. Darfor dr virdena for denna variabel negativa 1 kolumner pHog-Lag och HML (-6.4
procent respektive -4.4 procent). I motsats till detta har pHog-Lig och HML portfoljer
positiva vdrden for de medelforvintade utdelning/pris forhédllandena. Detta innebér att

virdeforetag 1 medeltal har ett storre vérde péd utdelning/pris forhdllandet 4n tillvixtforetag.

Med det nya séttet att estimera framtida avkastning kommer jag fram till ett helt annat resultat
jamfort med foregdende metod. Enligt ”book-to-market” uppdelningen har vardeforetagen fatt
en ldgre medelforvintad avkastning an tillvaxtforetagen varje ar fran 1993 till 2002.
Skillnaden mellan deras avkastning ligger pd -4.7 procent och verkar vara signifikant (t = -
14.8). Enligt uppdelningen baserad pé “book-to-market” vérde och storlek dr den arsvisa
skillnaden mellan virdeforetags och tillvaxtforetags avkastning i genomsnitt lika med -2.4
procent. T-virdet dr lika med -23 vilket betyder att virdepremien &r negativ och hogt

statistiskt signifikant.
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Medelrealiserade avkastningar med en uppdelning enligt book to market (1993-2002)
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Diagram 1: Sveriges medelrealiserade avkastning med en uppdelning enligt "book-to- market” mellan

1993 och 2002

I diagram 1 framgar det att medelavkastningen for portfolj pHog-Lag fran ar 1993 vixlar
mellan negativa och positiva virden varje eller vartannat &r fram till slutet av 1998. Frén

borjan av 1999 till 2002 ar den positiv.

Medelrealiserade avkastningar med en uppdelning enligt book to market och storlek
(1993-2002)
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Diagram 2: Sveriges medelrealiserade avkastning med en uppdelning enligt "book-to-market” virde och

storlek mellan 1993 och 2002
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I diagram 2 kommer det fram att avkastningen for HML varierar pd samma sitt som
avkastningen for pHOg-Lag. Vardepremien dr positiv mellan 1995 och 1996 samt varje ar

efter 1999.

Medelférvéntade avkastningar med en uppdelning enligt book to market (1993-2002)
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Diagram 3: Sveriges medelforvintade avkastning med en uppdelning enligt "book-to-market” viirde mellan

1993 och 2002

Diagram 3 visar att den forvintade avkastningen for pHOg-lag dr ndra noll 1993 och dédrefter

stdndigt negativ. Virdet sjunker betydligt mycket efter 1995.

Medelférvéntade avkastningar med en uppdelning enligt book to market och storlek
(1993-2002)
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Diagram 4: Sveriges medelforvintade avkastning med en uppdelning enligt "book-to-market” viirde och

storlek mellan 1993 och 2002
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Den forvantade HML avkastningens variation i diagram 4 liknar den forvintade pHOg-Lag
avkastningens variation i diagram 3. Den forvéntade avkastningen for HML é&r konstant
negativ under artionden. Den nya berdkningsstrategin upplyser om att tillvaxtforetag ger
storre avkastning &n vérdeforetag. Under de sista sju aren ligger vardepremien mellan -2.5

procent och -3.54 procent.

For att kontrollera huruvida de sma eller stora foretagen generellt sett ger hogst avkastning
adderas avkastningen for varje ”stor” samt “liten” grupp utan att ta hénsyn till book-to-market
vardet. Det visar sig att stora och sma foretag har en medelrealiserad avkastning lika med 4.92
procent respektive 4.18 procent samt en medelforvdntad avkastning lika med 2.85 procent
respektive 1.6 procent. Detta stimmer Overens med Claesson et al.:s tidigare studie som

havdar att stora svenska bolag brukar f4 hogre avkastning dn sma.

4.4 Likheter och skillnader med den amerikanska marknaden

Svenska virdeforetag har i1 allménhet haft hogre medelforvintade utdelning/pris férhallanden
an tillviaxtforetag i mitt sampel. Chen et al.®> bevisar ocksa att amerikanska virdeforetag
brukar fa ett hdgre forhallande dn amerikanska tillvéxtforetag. Skillnaden mellan landerna ar
att vardeforetag pa den amerikanska marknaden till och med har en storre forvintad langsiktig
utdelningstillvédxt dn vardeforetag vilket gor att deras forvéintade avkastning ocksa &r storre.
Tviartom har tillvaxtforetag i Sverige en hogre tillvaxt &n viardeforetag. Skillnaden ar sé stor

att pHog-Lag och HML portfoljernas forviantade avkastning blir negativ.

Ytterligare en likhet mellan de bdde marknaderna é&r att portfoljers forvintade avkastning dr
lagre 4n deras realiserade avkastning. I Sverige dverstiger den realiserade medelavkastningen

ofta 10 procent medan den forvéntade avkastningen vanligen ligger under 10 procent.

P4 den amerikanska marknaden &r de realiserade och forvintade avkastningarna for hog
minus 14g portfoljerna véldigt ndra varandra. Fallet dr inte detsamma i Sverige. I USA anger
bada berdkningsmetoderna for framtida avkastning en vardepremie lika med 6 procent. Pa den

svenska marknaden dr ddremot den forvéntade avkastningen varje ar ungefar 5 procentenheter

63 Chen, L. et al., (2006)
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lagre @n medelavkastningen. Berdkningsmetoden baserad pa fundamentala virden ger ett
resultat med en storre signifikant nivd d@n den andra metoden baserad pd historiskt beréknad

avkastning.

4.5 Diskussion

Med hénsyn till de teorier som hédvdar att virdeforetag ger hogre avkastning én tillvaxtforetag
verkar det berdkningssidtt som grundar sig pa den realiserade avkastningen vara det
lampligaste av de tva undersokta. Det faktum att resultaten &r mindre signifikanta i detta fall
ar som forklarats tidigare inte sd relevant eftersom stickprovet dr sé litet. Medelvérdet av
virdepremien &r positiv under den valda tidsperioden och varierar i enlighet med vad som
forutsagts frdn tidigare studier. Den &r antingen svag eller negativ fran 1993 till 1999 och

haller sig positiv 1 borjan av 2000-talet.

Med uppskattningsmetoden baserad pa utdelningsforhallanden visar det sig att tillvaxtforetag
ger storre avkastning dn virdeforetag. Dessutom &r det fallet varje enskilt ar 1 samplet. Detta
ar mgjligt eftersom det har framkommit att virdepremien har en tendens att vara negativ pa 90
talet. Det &r tdnkbart att den finansiella krisen som drabbade Sverige 1990-92 fGrstorade
foreteelsen. Daremot dr sannolikheten att vardepremien konstant &r negativ under hela 10 ars
perioden troligen mindre. Detta grundas pa att Claesson et al.** har bevisat att svenska foretag
med hogt “book-to-market” virde fick hogre avkastning dn de med lagt “book-to-market”
virde mellan 1980 och 2002. Om virdepremien verkligen ér negativ fran 1993 till 2002 maste
den ha varit till storsta delen positiv och tillrdckligt hog mellan 1980 och 1993 for att till slut

vara i genomsnitt positiv under de 22 &ren.

Det faktum att badde uppdelningen enligt “book-to-market” virde och uppdelningen enligt
”book-to-market” virde och storlek anger snarlika resultat talar for att det inte har gjorts
allvarliga riknefel. Hade det varit fallet sd hade resultaten formodligen avvikit mer fran

varandra.

64 Claesson, J. et al., (2004)
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En av anledningarna till att den nya metoden inte ger lika relevanta resultat i Sverige som 1
USA kan ocksa bero pa att aktiemarknaderna reagerar pa olika sdtt i de hér linderna. En
metod kan fungera bittre pa en marknad dn pé en annan. I mitt fall verkar det som det nya
séttet att estimera avkastningen inte ger tillrdckligt med forsédkran for att det ska vara tdnkbart

att utnyttja det med svenska aktier.
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5 SLUTSATS

Detta avslutande kapitel sammanstiller de slutsatser som dragits utifrdn resultaten som

analyserats i foregdende kapitel. Forslag ges ocksda pd vidare studier kopplat till studiens

problemomrdde. Dessa har patdinkts under studiens gang.

Syftet med undersokningen var att ta reda pa om det finns en virdepremie 1 Sverige samt
huruvida en ny uppskattningsmetod av framtida avkastning baserad pa fundamentala vérden
skulle ge en mer precis viardepremie 4n metoden baserad pd medelavkastning med svenska
aktier. Dessutom har mitt resultat jamforts med en tidigare studie pd den amerikanska

marknaden dir den nya metoden visade sig vara mer effektiv.

Chen et al.% har bevisat forekomsten av en vérdepremie pa den amerikanska marknaden med
hjilp av tvd berdkningsmetoder for framtida avkastning. Vidare har de pavisat att den nya
metoden baserad pa fundamentala virden ger en mer noggrann uppskattning. I mitt fall har de
bada metoderna gett motsatta resultat. Den ena (med framtida avkastning fran historisk
avkastning) anger en positiv virdepremie medan den andra (med framtida avkastning frin
fundamentala virden) anger en negativ premie. Aven om den sist nimnda metoden statistiskt
ar mer precis sd ar resultatet som fas med den mindre tdnkbart. Dessutom &r t-testet inte

tillrackligt palitligt for att vara fullstindigt séker pé slutsatsen.

I analyskapitlet har jag kommit fram till att framtida avkastning baserad pé fundamentala
varden inte ger tillrdckligt med evidens 1 Sverige for att kunna uppfattas som ett mer precist
sdtt att estimera viardepremien. Detta kan bero pa olika saker. Dels att datan som anvinds inte
ar tillrdckligt stor och relevant samt att tidsperioden inte dr tillrdckligt lang, dels att
marknaderna &r sé olika att en berdkningsmetod kan vara effektiv pd den ena och inte pa den

andra.

Ett stickprov med stérre omfattning och som stricker sig dver en ldngre period tordes ge
mojlighet att bestimma vilken av metoderna som &r bést 1 Sverige. Det skulle dven underlitta
jamforelsen med den Amerikanska marknaden. Detta dr ett intressant forslag for vidare

studier. En motsvarande studie skulle ocksd kunna utforas i1 andra ldnder under

5 Chen, L. et al., (2006)
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forutsdttningen att det finns tillrackligt med data till forfogande och att undersdkningen sker

under ett stort antal ar.
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