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Syfte: Vart syfte med uppsatsen &r att undersoka om hogre effektiv avkastning kan nas pa den
svenska aktiemarknaden med dternativt viktade portfoljer jamfort med traditionellt
marknadsvéardeviktade portfoljer till ssmmaeller 1&gre risk.

Teoretiska perspektiv: Vi grundar var uppsats kring teorier om att aktiemarknadens aktorer
ar relativt ddliga pa att forutspa aktiers utveckling. Den helt rationelle investeraren som &r en
av grundstenarna for teorin om den effektiva marknadsportfoljen verkar g existera. Den
effektiva marknadsportfoljen, praktiskt uttryckt som ett marknadsvardeviktat index, blir da en
olamplig forebild att folja vid investeringsforfarande. Vidare grundar vi undersokningen pa
teori vilken antyder att historiska resultat ger en god indikation om foretags framtida

utveckling.

Metod: For att uppfylla vart syfte har vi anvant oss av en kvantitativ metod med en deduktiv
ansats. Vi har studerat en stor méangd foretag noterade pa den svenska borsen under perioden
1992-2003. For dessa foretag har vi insamlat data gdllande omséttning, antal anstéllda,
marknadsvérde och rorelseresultat. Aven data om foretagens aktieutveckling har insamlats.
Utifran dessa data har vi konstruerat alternativt viktade portfoljer saval som en
marknadsvardeviktad portfdlj.



Empiri: Va understkning visade att portfoljerna viktade efter antalet anstéllda och
rorelseresultat efter avskrivningar under perioden gav en hogre avkastning i jamférelse med

den marknadsvérdeviktade portfdljen till en lagre risk.

Slutsats: Va huvudsakliga slutsats & att aternativt viktade portfoljer ger en stabilare
avkastning da de inte ar lika kansliga som en marknadsvardeviktad portfolj vid extrema upp

och nedgangar pa marknaden.
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Purpose: The purpose of the thesis is to determine whether higher rates of return can be
achieved on the Swedish stock market with alternatively weighted portfolios compared to
market weighted portfolios with equal or lower level of risk.

Theoretical perspectives. The thesis is based on the theory suggesting that actors on the stock
market have insufficient knowledge of forecasting the development of shares. The rational investor,
one of the foundations of the theory of the effective market portfolio, does not seem to exist. The
market weighted portfolio is thus an inappropriate model to follow when making investment
decisions. Furthermore, we base our thesis on theory which implies that historical results give

agood indication about the future devel opment of a company.

Methodology: To achieve the purpose of our thesis, a quantitative methodology with a
deductive approach has been used. An extensive, amount of companies noted on the Swedish
stock exchange during the period 1992-2003 have been studied. We have collected data about
these companies’ turnover, number of employees, market value, and operating profit. We
have also collected data about the development of these companies shares. From this data,

we have constructed both alternatively weighted portfolios and a market weighted portfolio.



Empirical foundation: The research carried out revealed that, during the period, the
portfolios weighed using number of employees and result before financial items yielded a
higher rate of return with alower level of risk than the market value weighted portfolio.

Conclusions: The main conclusions that can be reached suggest that alternative weighted
portfolios yield a more solid rate of return. Thisis due to that their volatility is lower than the

market value weighted portfolio during times of bubbles on the market.
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1INLEDNING

| inledningen av uppsatsen kommer problem, syfte och avgransningar samt disposition och

malgrupp for studien att presenteras.

1.1 Bakgrund

Mer &n varannan svensk sparar pa nagot sétt pengar i fonder. Marknaden har vaxt
explosionsartat de senaste aren fran ett sparande pa ca 300 miljarder kronor ar 1990 till ett
sparande pa 997 miljarder kronor & 2004. Okningen bestdr bade av nyinsittningar och av
tillvaxt pd insatt kapital. 30 procent av hushallens finansiella tillgangar bestér av fonder.
Ocksd en stor del av samhéllets pensionspengar finns placerade i fonder. * Det mesta av
kapitalet som placeras i fonder forvaltas i nagon typ av aktierelaterad fond. Aktiefonders
utveckling angar darfér oss alla, enskilt sdval som kollektivt. Deras avkastning har stor
betydel se for samhdllet.

Fondsparandets 0kade popularitet kommer sig dels av att olika former av lagandringar och
regleringar  pd omrédet skett i Sverige, dels av att kunskapen om férdelarna med
fondsparande framfor enskilt aktiesparande spridits och rotats. Genom att en stor méangd
kapital allokerastill en aktiefond har fondforvaltaren majlighet att diversifiera besparingen pa
et sétt som den enskilda individen g har mdjlighet till. Den osystematiska risken kan
diversifieras bort.> Sm& summor kan investeras i aktier genom ménatliga insédtningar i
aktiefonden. Individer med ett begrénsat kapital kan pa sa sitt dven de, bli aktorer pa

! Fondbolagens férenings hemsida, http://www.fondbol agen.se/StatistikStudier/Statistik.aspx, [2005-04-18].
2 Valutaavreglering (1989). Ranteavdragens varde krympte och benagenheten att spara blev storre (1991).
Individuellt pensionssparande (1994). Premiepensi onssparande (2000). Fondbol agens férenings hemsida,
http://mww.fondbol agen.se/ Stati stik Studi er/FondmarknadensUtveckling.aspx, [2005-04-18].

$ Markowitz, H M, Journal of science (1952), s. 77-91.



aktiemarknaden. Om en individ 6nskar spara genom aktieinnehav pga. den generellt hdgre
avkastningen jamfort med andra sparformer men g har tid, lust eller mgjlighet att séttasigin i
aktiemarknaden & aktiefondsparande ett gott alternativ da analytiker med intresse fér och
insyn i aktiemarknaden, mot erséttning i form av en forvatningsavgift, gor detta arbete &t

spararen.

Det har dock visat sig att dessa av analytiker aktivt forvaltade aktiefonder haft svart att
prestera hogre avkastning @n den generella borsutvecklingen, * det vill siga nd en
overavkastning i forhdllande till exempelvis OMX Stockholm 30 index (OMXS30) eller
Stockholmsbdrsens All-Share-index (SAX). Déarfér har alt fler aktiefondférvaltare borjat
vikta sina innehav efter index, antingen officiellt eler inofficiellt. De traditionella aktivt
forvaltade aktiefonderna hymlar ndgot med det faktum att de i stort, och i hogre grad &n
tidigare, foljer index. Detta for att for att de ska kunna motivera sina férvaltningsavgifter.”

Indexfonder & de aktiefonder som dragit resonemanget om att folja marknadsindex till sin
spets. De investerar helt officiellt efter index. Fordelen & att ingen analys behovs vilket
medfor lagre forvaltningskostnader. Indexfondernas avkastning &r ofta densamma eller hogre
an de traditionella aktivt forvaltade fondernas avkastning. Laga forvaltningskostnader har stor
betydelse for avkastningen vid aktiefondsparande.® Darfér har indexfonder blivit alltmer

popul&ra, sava i Sverige som utomlands.

1.2 Problemdiskussion

N&r ett aktieinnehav viktas efter borsvarde eller index’ sdsom ovan jamfors de enskilda
aktiernas varde med varandra. Vi kommer hédanefter att bendmna detta
marknadsvardesviktning eller marknadsvardeviktat index. Principen & att om exempelvis
Ericssons samlade aktievarde & 12 procent® av det totala borsvardet s& ska var aktieportfolj
inneha 12 procent av sitt varde i Ericssonaktier. Detta séit att investera har mycket starkt st6d

L, J, Dagens Industri (2002-11-19).

® Lindemark, Jonas, " Allt fler passivai smyg” (2003), http://www.morningstar.se, [ 2005-04-05].

® Lindemark, Jonas, " Paradox nér spartiden véxer” (2003), http://www.morningstar.se, [ 2005-04-05].

" Hér avses vad som i dagligt tal betraktas som index, exempelvis OMX Stockholm 30 (OMX S30) och
Stockholmsbdrsen All-Share (SAX).

8 Ericssons samlade aktievarde 2005-04-30, databasen SIX-Trust.



frén teorin om marknadsportfoljen®. Denna teori gér ut p& att alla investerare kommer att
investera i marknadsportfoljen darfor att den enskilde investeraren da genom lan eller
rantesparande sidlv kan reglera sin riskniva efter sina egna preferenser till hogsta majliga
avkastning. Marknadsvardeviktat index anses vara en god uppskattning av
marknadsportfljen. Marknadsportféljteorin bygger pa en rad forenklingar och antaganden
vilka pd senare & féit utstd mycket kritik.'® Bland annat ifrigasitts antagandet att ala
investerare uppfor sig helt rationellt och dessutom har samma preferenser gallande nytta.
Omtvistad & aven marknadsvéardeviktat index som gott substitut till den teoretiska

marknadsportfoljen.

Forenklat kan teorin om marknadsportféljen ses som ett resonemang om att tva huvuden &r
klokare an ett. Den aggregerade kunskap som utgdrs av marknadens aktérer synliggors och
uttrycks i ett marknadsvérdeviktat index. Att som enskild placerare prestera hogre avkastning
an denna jéttehjarna har som tidigare namnts visat sig vara mycket svart. Det & dock inte
omdjligt vilket investeringsgenier som Warren Buffet med vanner visar & efter &.'* Vad vi
som uppsatsforfattare fascineras av & enkelheten med principen om marknadsvéardeviktning,
att man utan "Warren Buffet-kunskap” med denna strategi bevisligen kan méta sig med de
flesta professionella analytiker i fraga om avkastning.

Vi anser oss dock ha fog att ifrégasitta ifall det inte finns en béttre metod att vikta sin
aktieportfolj efter. Enligt va& mening finns det en rad svagheter med resonemanget kring
marknadsvérdeviktning, utlandska empiriska undersdkningar ger oss stéd.™? Varfor vi anser
att resonemanget kring marknadsvardeviktning har svagheter samt vilken investeringsmetod

vi tror skulle ge hogre avkastning till ssmmaeller |agre risk skall vi forsoka forklara nedan.

Ponera att marknaden ibland gor en marginell felprisséitning. Det vill séga Overvarderade
aktier far ett for stort och undervérderade aktier ett for litet marknadsvéarde. Anvander man sig
av marknadsvardeviktning kommer foljaktligen Overvarderade aktier ta en proportionellt
storre andel av investerarens portfolj pa bekostnad av undervéarderade aktier.

En investeringsstrategi som vi tillater oss anse g ar sarskilt briljant.

® Markowitz, H M, Journal of science (1952), s. 77-91.

Roll, R, Journal of financial economics (1977), s. 129-176.

1 Arnold, G, Corporate financial management (2001), s. 627.

12 Arnott, Robert & et al, “Redefining indexation” (2004),
http://www.researchaffiliates.com/arti cles/'cms/indexation.pdf, [2005-03-04].
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Mikael Runsten genomfdrde 1993-1994 en undersokning om hur de svenska foretagens
aktievarde samspelat med foretagens avkastning pa eget kapital (ROE) under perioden 1966-
1993."® Runsten kommer fram till att foretagens aktievarde och ROE ur ett |8ngsiktigt
perspektiv har korrelerat val. Runsten visar vidare att slutsatser om ett foretags férmaga att
generera ROE i framtiden kan dras utifran deras historiska formaga att gora detta. Nar det
gdller borsnoterade foretag & ROE beroende av foretagets vinst och omséttning.* Historisk
vinst och omséttning borde da dven de kunna anvandas for att forsoka forutsaga framtida vinst

och omsdttning.

S& mycket som tva tredjedelar av en akties marknadsvarde baseras pa framtida
forvantningar.™ Marknadens aktorer forsoker forutspa foretagets, branschens och marknadens
framtidsutsikter. Detta for att kunna gora en avvdgd beddmning av foretagets ”sanna’
ekonomiska véarde, det vill siga nuvérdet av de kassafloden foretaget kommer att generera i
framtiden. Marknadens aggregerade avkastningskrav och férvantan om utvecklingen for
foretaget avgor aktiens marknadsvarde. Ar  detta véarde det rdtta  fungerar
marknadsvardeviktning alldeles utmérkt. Har aktiemarknaden inte altid formagan att bedéma
det "sanna’ ekonomiska véardet pa aktien s kommer marknadsvardeviktning g att vara det
optimala. Om vi tilldter oss att anta att marknaden inte alltid varderar aktier helt korrekt maste

det ocksa finnas alternativ som &r béttre an marknadsvardeviktning.

1.3 Problemformulering

Sialva stotestenen vid aktievardering &r att forutspa framtiden pa ett korrekt sétt. Vi tror inte
att det finns en perfekt economic man som altid handlar rationellt. Inte ens den aggregerade
kunskapen hos alla investerare &r tillracklig for att korrekt forutspd en akties framtida
utveckling. Antingen har marknaden for htga forhoppningar eller en alldeles fér pessimistisk

3 Runsten, Mikael, The association between accounting information and stock prices (1998), s. 303-304.
 En hog omséttning & en férutsattning for hog vinst i absoluta tal.

21 de flesta aktievarderingsmodel ler, exempelvis Gordons modell eller Rappaports kassafl6desanalys, ges
framtida utdelningar och kassafl6den en stor andel av en akties vérde.

11



asikt. Vi tror den manskliga naturen och det méanskliga psyket &r alldeles for komplext och
varierande for att kunna forutspa en minst lika komplex framtid pa ett korrekt och sansat sétt.

Det brukar sdgas att en god gissning om morgondagens véderlek ar att véadret troligen
kommer att bli som idag, detta ar i alafall mer troligt an att morgondagens vader kommer att
utfalla sdsom kollektivets gissning. | detta kollektiv ingar alltifran den mest deprimerade till
den mest optimistiska individen saval som individer med olika preferenser - varuhusagaren

som hoppas pa regn och glassforsaljaren som foredrar sol.

Oversitter vi detta resonemang till ett foretags utveckling tror vi att &rets vinst och omséttning
kan vara bra skattningar for kommande &rs vinster och omséttning. Atminstone en béttre
uppskattning an den kollektivet marknaden presterar. For att undersoka denna tes avser vi i
var uppsats att jamfora den effektiva avkastningen mellan aktieportfoljer viktade efter
parametrarna rorelseresultat’®, omsattning och antal anstéllda (hadanefter kallade alternativt
viktade portfdljer) med den effektiva avkastningen for en marknadsvéardeviktad aktieportfolj.
Med de alternativa viktningsmetoderna blir viktningen oberoende av marknadens aggregerade
subjektiva beddmning av foretagens framtidsutsikter. De alternativa viktningsmetoderna ger
nuvarande rorelseresultat och omséttning en storre betydelse i det eviga forsoket att forsoka
forutspa framtiden.

En undersokning gjord av det amerikanska finansinstitutet Research Affiliates pa den
amerikanska aktiemarknaden, visar att alternativt viktade portfljer historiskt hade nétt en
overavkastning gentemot marknadsvérdeviktade portféljer. Denna Overavkastning 13g i
spannet 1-2 % per a, var konstant Gver tiden och hade samma €eller lagre risk som vid
marknadsvardeviktning.!” Research Affiliates havdar att prelimingra studier utférda pa andra
marknader @n den amerikanska uppvisar annu hogre skillnad i avkastning till de alternativt
viktade portfoljernas favér. Nagon studie av detta slag har dock aldrig gjorts pa den svenska
aktiemarknaden. Vi avser genom var studie bringaklarhet i denna fraga.

Kan hogre avkastning nas pa den svenska aktiemarknaden med alternativt viktade portfoljer

jamfort med traditionellt marknadsvérdeviktade portfdljer till samma eller 1agre risk?

1® Med rorelseresultat avses hadanefter rorelseresultat efter avskrivningar samt efter finansiella poster.
7 Arnott, Robert & et al, “Redefining indexation” (2004), s. 6,
http://www.researchaffiliates.com/arti cles/'cms/indexation.pdf, [2005-03-04].
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1.4 Syfte

Var avsikt och ambition & att undersoka vilken avkastning och risk som genereras om
aternativa portfoljviktningsmetoder anvands. Vi vill jamfora véra resultat med den
avkastning och risk som den marknadsvérdeviktade metoden genererar. Utbver detta vill vi
analysera och utvardera orsakerna till resultatet samt belysa vilka nya perspektiv detta kan ge
aktorer pa den svenska aktiemarknaden.

1.5 Avgransningar

Vi véljer att avgransa oss enligt nedanstaende punkter

— Vi avser att endast undersoka den svenska aktiemarknaden da denna typ av
undersokning oss veterligen aldrig gjortsi Sverige.

— De parametrar vi kommer att studera & omséttning, rorelseresultat samt antal
anstéllda. Detta & de parametrar som vid portfdljviktning visat sig ge bast avkastning
enligt Research Affiliates undersbkning. Vi tror att dessa parametrar & de mest

relevanta dven pa den svenska aktiemarknaden.

— Portfoljerna kommer endast att bestd av aktier i de 30 storsta foretagen for varje
parameter. Dels pa grund av uppsatsens begransade tidsram, dels for att fondforvaltare
i realiteten endast innehar de storsta foretagens aktier pa grund av dessa aktiers hogre
likviditet'®. Dessutom kan 30 foretag anses varatillrackligt for att diversifiera bort den

osystematiska risken™®.

'8 Med likviditet avses aktiens handelsvolym (eng. liquidity).
19 solnik, B H, Financial Analyst Journal (1974), s. 48-54.
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— Vi understker den historiska tidsperioden fran forsta mars 1992 till sista februari
2003. Tidsperiodens langd begransas av uppsatsens tidsram. Vi anser dock att
undersokta elvaarsperiod &r fullt tillracklig for att kunna dra intressanta slutsatser. Det
ar dessutom g intressant mer an ur ett kuriosaperspektiv hur avkastningen varit forr.
Aktiemarknaden férandras och utvecklar sig standigt, blir mer och mer effektiv i sin

vardering av aktier. Det & darfor hur det verkligen & nu som &r intressant.

— Vi avser g att jamféra den praktiska genomforbarheten mellan de alternativt och
marknadsvéardesviktade  portfoljerna. Aspekter  som  eventuellt  Okade
transaktionskostnader, lagre likviditet etc. for de alternativt viktade portfoljerna

kommer g att undersokas.

1.6 Malgrupp

Vi skriver framst for deltagarna i var seminariegrupp. Dessa forvantas ha god finansteoretisk
forstaelse. Dessutom antas de ha purfarsk kunskap om vetenskapsteori och metodologi, Vi
anser det darfor inte vara var uppgift att undervisa om detta dmnei var uppsats. Vart mal &r att
skriva enkelt utan att forenkla. Vi anser amnet vara intressant fOr alla som & roade av aktier.
Det & var forhoppning att uppsatsen kan bidra med och &ven foda en och annan tanke.

Undersokningen kan aven varaintressant for fondforvaltare.
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1.7 Uppsatsens fortsatta disposition

' A

N

. <

Teori
Kap 2

Metod
Kap 3

Empiri och analys
Kap 4

Slutsats
Kap 5

e Kapitel 2. Hér inviger vi lasaren i de teorier vilka ligger till grund for uppsatsen,
avsnittet avser ge lasaren en forstaelse infor de operationdiseringar vi presenterar i
metodkapitlet.

o Kapitel 3: Metodkapitlet presenterar de forenklingar och modeller av verkligheten
vilka vi anvant oss av for att genomfora var undersokning. Aven studiens validitet

samt datainsamling behandlas.

e Kapitel 4: Empiri och analyskapitlet presenterar resultatet av studien.

e Kapitel 5 Har presenterar vi de slutsatser vi dragit utifran resultaten av studien samt

fordag till vidare forskning inom amnet.
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2 TEORETISK REFERENSRAM

Under denna rubrik vill vi bringa lasaren storre klarhet och forstaelse i och kring amnet.
Speciellt som var problemformulering, eller hypotes om man hellre vill kalla det s3, ar
relativt kontroversiell da den ifragasitter den mycket etablerade teorin om effektiva
marknadsportfoljen. Med teoriavsnittet hoppas vi kunna ytterliggare forklara och starka var
vag fram till resonemanget i var problemformulering. Det &r var tro att under sokningens syfte
forstas och ses ur ratt sammanhang forst da god kunskap i amnet inhdmtats. Teoriavsnittet &r
ocksa till hjalp for saval forfattarna som lasaren for att bringa tydlighet och reda i valet av

metodik varfor vi valt att placera teoriavsnittet fore metodavsnittet.

2.1 Kritik av teorierna rorande marknadsportfdljen

och capital market line

Pa en perfekt kapitalmarknad kommer samtliga investerare endast vara intresserade av att
inneha marknadsportfoljen. Genom att kombinera denna véldiversifierade portfolj med
antingen 1an eller utlaning till riskfri ranta kan onskad riskniva erhdllas, detta till hogsta
méjliga avkastning.”® Om marknadsportfoljen & det enda som investeraren vill inneha méste
darfor denna besta av all vérldens tillgangar, sdval konst och landegendomar som aktier med
mera.

Ett marknadsvéardeviktat aktieindex anses ge en god bild av denna marknadsportfdl|.

Teorierna kring marknadsportfoljen och capital market line & det investerare utgar ifran da de
véljer att placerai en marknadsvéardeviktad portfdlj. Teoriernavilar dock pa ett par elementéra

antaganden vilka har kritiserats.

% Tobin, J, Review of economic studies (1958), s. 65-86.
21 Gibbons, Michael R, Journal of Financial Economic (1928), s. 3-27.
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e Det finns inga transaktionskostnader eller skatter.
e Investerare kan lanaeller lanaut till den riskfria rantan.
e Investerare har al relevant information angaende olika investeringsmajligheter.

e Investerare gor sina investeringsva utifran kand forvantad avkastning och

standardavvikel se.

e Nyttomaximering &r alainvesterares mal.

Hur hallbara & dessa teoretiska antaganden vilka utgor grunden for principen att investera
med en marknadsvardeviktad portfdlj? Transaktionskostnader, skatter och méjlighet till 1an
och utléning till den riskfria rantan varierar beroende pa marknadsaktor. Generellt kan dock
sagas att det finns skatter, transaktionskostnaderna & sma men andock befintliga och endast

storainstitutionella placerare kan ségas kunnalanaeller 1ana ut till den riskfria rantan.

Aven om investerare skulle hatillgang till all relevant information om en investering maste vi
stélla oss fragande infor inte enbart den enskilde investerarens utan hela marknadens formaga
att bearbeta denna information. Forskning har visat att investerare har en tendens att selektivt
vélja sadan information som styrker saval pdatankta som gjorda val. Investerare har &ven en

overtro pa sin formaga att tolka dennainformation pa ett korrekt sétt. %

Marknadens aktorer &r € sa rationella att endast forvantad avkastning och standardavvikelse
ligger till grund for valet av investering. Bland annat har det iakttagits att investerare uppvisar
drag av flockbeteende. De rusar ofta & samma hall samtidigt. De fdljer en trend och genom
detta sitt beteende forstarker de trenden vilket investerarna tolkar som ytterligare bevis pa
trendens styrka och sd vidare...  Detta sjalvforstarkande agerande av marknaden kan ledatill

en aktievardering som kraftigt avviker fran realistiska véarden.

2 Froot, K A & et al, Journal of Finance (1992), s. 1448-1449, 1461-1584.
2 Shleifer, A & et al, Journal of Economic Perspectives (1990), s. 23-24.
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Den psykologiska forskningen kring marknadens beteende har fétt storre erkdnnande pa
senare ar. Den antas kunna forklara ett stort antal av de anomalier som finns och har funnits
pa véarldens aktiemarknader. Utifran denna forskning kan vi sluta oss till att det inte finns helt

rationellainvesterare, vilket motséager en av hérnstenarna fér teorin om marknadsportféljen.

Den effektiva marknadsportfoljen antas i teorin bestd av ala internationellt majliga
investeringar, fran konst och egendom till aktier. Ett marknadsvardeviktat aktieindex antas av
dem som tillampar marknadsportféljteorin, vara en god uppskattning av dessa tillgangar.

N&got som dock &r ifrégasatt.?*

2.2 Tillvaxtaktier och vardeaktier - marknadens

féormaga att forutspa framtiden

Hur val marknadens aktorer kan forutspa en akties framtida utveckling &r ett mycket studerat
amne och asikterna & manga. Cragg och Malkiel genomforde 1968 en studie dar man foljde
professionella anaytikers investeringsrad. Dessa analytiker visade sig ha mycket svart att
forutspa en akties utveckling mer &n ett & framéat. Aven andra studier tyder pa samma sak, att
det & mycket svart att forutspa en akties utveckling langre an ett ar framét. Detta enda &r,
under vilket det trots allt verkar ga att ha en rimlig uppfattning om en akties utveckling, kallar
vi hadanefter for den sanna tillvaxthorisonten. Marknaden har ofta en annan uppfattning om
sin formaga att forutse framtiden. Marknadens tillvéxthorisont varierar i langd men &r oftast
langre &n ett &r. Denna period, under vilken marknaden anser sig ha forméagan att forutspa en

aktiestillvaxt, kallar vi hadanefter for marknadens tillvaxthorisont.?®
Aktier delas oftain i olika kategorier efter sina egenskaper:

e Tillvaxtaktier (eng. growthshares) & aktier som antas ha en hogre framtida tillvaxt

an den genomsnittliga aktiemarknaden.

% Roll, Richard & et a, The Journal of Finance (1994), s. 101-121.

% Haugen, Robert A, Modern Investment Theory (2001), s. 552-567.
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e Vardeaktier (eng. valueshares) & aktier som antas ha en lagre framtida tillvaxt an

den genomsnittliga aktiemarknaden.

Skillnaden mellan de bada aktietyperna méts ofta med utgangspunkt ifran nyckeltal som P/E
tal och Book to Market varde (BtM). Ett hogt P/E tal eller |18gt BtM vérde indikerar att
marknaden tror pa hog framtida tillvéaxt, denna framtida tillvéxt motiverar aktiens relativt
héga pris. Marknaden analyserar savé tillvaxtaktierna som vérdeaktiernas framtida
utveckling utifrdn marknadens tillvaxthorisont. Tillvaxtaktierna forutspas god utveckling
under marknadens tillvaxthorisont, vilket motiverar ett hogt aktiepris. Véardeaktier forutspas
under samma tillvaxthorisont 1&g tillvéxt vilket motiverar ett 18gt aktiepris. Ar marknadens
tillvaxthorisont langre @n den sanna tillvéxthorisonten kommer tillvaxtaktierna vara

overvarderade och vardeaktierna undervarderade.?®

Langden pa marknadens tillvaxthorisont varierar men ofta & den langre an den sanna
tillvéxthorisonten. Marknaden tror sig ofta kunna férutspa framtiden langre fram an vad den i
sava verket kan. Marknadens Gvertro pa sin egen formaga har gett upphov till en av de mest
valkanda och mest studerade anomalierna pa varldens borser - P/E talseffekten. Ett flertal
studier2’® har pdvisat att en investering i en portfolj bestdende av vérdeaktier ger en
signifikant hogre avkastning till ssmmarisk &n motsvarande investering i tillvaxtaktier.

2.2.1 Tillvaxtaktiers och vardeaktiers risk

Vardeaktier har en hogre risk an tillvaxtaktier pa grund av att deras financial distress costs &r
négot storre an for tillvaxtaktier. Detta & delvis orsaken till att vardeaktier har en hogre
avkastning an tillvaxtaktier, de maste kompensera aktiedgaren for den storre risk han tar

genom att placerai vardeaktier.

% |pid, s. 567.
%" Lakonishok, J & et a, Journal of Finance (1994), s. 154-157.
% Capaul, C & et al, Financial analyst journal (1993), s. 27-36.
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Alla "vardeforetag” befinner sig dock inte pa ruinens brant utan vissa gar riktigt bra. Den
storsta risk de stér infor & dock konjunktursvangningar da de gar samre an tillvaxtforetag,
undersokningar har ocksa visat att sa ar fallet. Risken méa vara ndgot hogre, men den &r oftast

osystematisk och kan darfor enkelt elimineras genom en valdiversifierad portfolj. °

Tillvaxtaktier har daremot en egen risk, s& kallad bubbelkollaps®™. Under perioder d& en ny
teknologi ser dagens ljus till exempel Internet pa 90- talet och flygindustrin pa 60- talet
Overbetalar investerarna for den framtida tillvaxten man ser inom industrin. Den systematiska
risken & da extremt hog eftersom manga av de foretag som véxer fram under dessa perioder
bara & luftslott som aldrig kommer ge en framtida avkastning.

2.3 Vinstens formaga att visa pa framtida trender

Manga empiriska undersokningar har visat att ett foretags nuvarande vinst & en god indikator
for densamma i framtiden. Vi ska nedan beskriva en undersokning rorande detta damne utford
p& den svenska aktiemarknaden av Mikael Runsten.® Runsten utfér i sin deskriptiva
empiriska studie en rad regressionsanalyser mellan foretags vinster och deras aktiekurs.
Studien gors pa den svenska aktiemarknaden under en 25 ars period, 1968-1993. | princip alla

svenska borsnoterade foretag & representerade i studien.

Runsten finner signifikanta resultat for att den redovisade vinsten inte bara innehdller
information om det varde foretaget skapat under innevarande period utan &ven om det varde
foretaget kommer att skapa i framtiden.® Runsten finner dven att aktiepriset verkar vara
oberoende av fundamentala reala varden under perioder av mycket stark ekonomisk tillvaxt.
Monstret &r tydligt under hela den studerade perioden. Detta tyder pa att marknaden vid
aktievardering mdjligen ¢ tar tillrdcklig hénsyn till fundamentala varden. En
marknadsanomali, antyder Runsten, vilken méjligen kan exploateras. *

# Bernstein, William J, “Are Value Stocks Riskier than Growth Stocks?’ (2002),
http://www.efficientfrontier.com/ef/902/vgr.htm, [2005-05-17].
% Bernstein, William J, “Value Stocks—Hidden Risk or Free Lunch?’ (1999),
http://www.efficientfrontier.com/ef/999/risk.htm, [2005-05-17].
3 Runsten, Mikael, The association between accounting information and stock prices (1998).
32 i

Ibid, s. 302.
% Ibid, s. 304.
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2.3.1 Kritik Runstens studie

Mdjligen kan man stalla sig kritisk till Runstens studie da det & svart att gora en
regressionsanalys pa en marknad som hela tiden skiftar karaktar, Aktiemarknaden har under
perioden utvecklats dramatiskt och redovisningsregler har andrats.® Vi anser oss dock inte
finna nagra sk till att misstro undersokningens resultat. Speciellt da ett flertal utlandska
studier kommer fram till liknande slutsatser.*

2.4 Research Affiliates studie

Det amerikanska finansinstitutet Research Affiliates har genomfért en mycket omfattande
studie rorande alternativt viktade portféljer. De studerar for varje portfoljparameter 1000
amerikanska borsnoterade bolag under en 42 ars period, 1962- 2003. Deras huvudtes ar att
marknadsvardeviktade index fran borjan kommer vara behdftat med ett inbyggt fel om
antagandet gors att marknaden inte alltid prissétter aktier pa ett korrekt sétt. Detta illustrerar
de med ett mycket pedagogiskt exempel vilket vi dterger nedan.

Anta att aktiemarknaden endast bestar av tva foretag, Ada och Beda. Dessa foretag &r
identiska i frdga om omséttning, rorelseresultat och antal anstéllda. Dessa foretag
representeras pa aktiemarknaden av varsin aktie A och B. Anta vidare att dessa aktiers sanna
ekonomiska véarde ar 10 kronor. Detta ekonomiska varde & NPV (net present value) av ala
framtida utdelningar fran dessa aktier och & & mdjligt att helt korrekt forutspa i brist pa
kristallkula eller tidsmaskin. Ponera vidare att det & 50 % chans att marknaden Over eller
undervarderar en aktie i forhdlande till detta sanna ekonomiska véarde med 2 kronor. | vart
fall kan vi anta att marknadsvardet for A & 12 kronor och for B 8 kronor vid arets borjan. For
enkelhets skull forutsitter vi att denna Over- eller undervardering har aterjusterats till det
sanna ekonomiska véardet vid arets slut. Det vill saga 10 kronor.

% Se vidare 3.2.12 Sudiens métperiod.
% Ohlson, J & et al, Journal of accounting auditing and finance (1992), s. 553-573.
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Om vi vid arets borjan gor en investering med den marknadsvéardeviktade metoden sa far vi
arsavkastningen:

(12/20) * (10-12)/12 + (8/20)* (10-8)/8 = 0%

Om vi gor investeringen med den alternativt viktade metoden far vi arsavkastningen:

0,5 *(10-12)/12 + 0,5 (10-8)/8= 4,17 %

Gor marknaden en liten felvardering av det sanna ekonomiska véardet pa aktier talar detta for
att en alternativt viktad portfolj kan vara att foredra. Research Affiliates anser sig ha funnit
empiriskt stod for att sa &r fallet. Alternativt viktade portfoljer gav under studiens period en
overavkastning i forhdlande till en marknadsvéardeviktad portfolj, detta dessutom med
bibehdllet eller lagre betavarde. De héavdar att denna strategi ocksa fungerar i praktiskt
fondforvaltande da deras alternativt viktade portfdljer uppvisar sava hog likviditet som 1&g
omséttningshastighet (eng. turnover).*

2.4.1 Kritik Research Affiliates undersdokning

Utifran tendenskriteriet finner vi fog for att vara nagot skeptiska till Research Affiliates
undersokning. Det & en kommersiellt driven konsultfirma med inriktning pa
portfoljforvaltning. Undersdkningen ligger till grund fér en amerikansk patentansbkan®
rérande alternativt viktade portfdljer som placeringsstrategi. Det kan déarfor finnas skal for
Research Affiliates att skildra verkligheten pa ett sitt som gynnar deras intressen. Aven den
yttre vaiditeten finner vi skal att stélla oss frégande infor. Det datum de viktar om sina
portfoljer & den forsta januari varje a&. Vi kan ¢ uttala oss om huruvida den amerikanska
aktiemarknaden, vid denna tidpunkt, kan anses ha haft tillgang till den information som

Research Affiliates i efterhand anvénder sig av. Den forsta januari anser vi dock vara ett

% Arnott, Robert & et al, “Redefining indexation” (2004), s. 6,
http://www.researchaffiliates.com/arti cles/'cms/indexation.pdf, [2005-03-04].
¥ Ibid, s. 39.
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misstankt godtyckligt val av viktningsdatum. For ett utforligare resonemang kring denna fraga
se avsnitt 3.2.11 Tidpunkt for matning.

Marknaden reagerar ¢ rationellt, g heller gor den alltid rationella beddémningar.
Marknadens formaga att forutspa framtiden tycks ocksa vara mycket begransad. Varfor skall
placeraren da anvanda marknadens investeringsagerande som forebild, varfor folja de
investeringsrad som denna marknad ger, nagot som de facto gors nar man investerar i en
marknadsvardeviktad portfolj! Speciellt olampligt verkar det vara att investera i en
marknadsvardeviktad portfolj da Overvarderade aktier blir Overrepresenterade och
undervarderade aktier underrepresenterade genom anvandandet av denna metod. Vidare ger
en marknadsvardeviktad portfdlj endast en férenklad bild av den sanna marknadsportfoljen.

Det borde finnas portféljer som avbildar den sanna marknadsportfoljen pa ett battre satt.
Atminstone borde det finnas portfoljer som genererar en hogre avkastning till samma risk
som den mar knadsvérdeviktade portfoljen skapad av en irrationell marknad. Vi finner fog for
att detta skulle kunna vara en alternativt viktad portfdlj da foretag med hogt nuvarande
rorelseresultat, omsittning och antal anstallda far stor vikt i en sadan portfdlj. Genom
alternativ viktning fas dessutom en storre proportion av vardeaktier i forhallande till
tillvaxtaktier i portfoljen.
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3METODIK

Metoden hoppas vi kommer att tjana som en naturlig bro mellan teoriavsnitt och
empiriavsnitt. Under denna rubrik amnar vi redogora for var vetenskapliga ansats och de
vetenskapliga ideal vi forsokt folja. Vi forklarar hur understkningen ar utformad med
utgangspunkt fran saval problemdiskussion som teori. Vi diskuterar dven svarigheten med att

avbilda verkligheten pa ett korrekt sitt.

3.1 Vetenskaplig filosofi och ledstjarna

Vi gor var undersokning i en positivistisk anda. Vi vill verifiera vara antaganden i
problemformuleringen med en empirisk undersokning. En empirisk undersokning som sa
|&ngt det & méjligt observerar den absoluta objektiva verkligheten.®® For att finna sanningen
om denna verklighet har vi rekonstruerat den med hjdlp av forenklingar och modeller, sa

kallade operationaliseringar. Hur detta skett amnar vi redogora for i detta kapitel.

3.1.1 Kvantitativ studie

Vi har for att besvara var problemstélining anvant oss av en deduktiv ansats, det vill séga vi
har utgdtt fran teori som vi velat prova pd viss data *® Dessa data bearbetas bast i en
kvantitativ undersbkning. Med tillganglig data syftar vi pa foretags omsitning,

rorel seresultat, antal anstallda, marknadsvérde och aktiekurser.

%*|_undahl, U & et al, Utredningsmetodik for ekonomer (1999), s. 38-40.
¥ Rienecker L & et a, Att skriva en bra uppsats (2004), s. 160.
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3.1.2 Forstudie

Det som ledde oss in pa amnet aternativt viktade portféljer, var férutom ett intresse i
finansiell ekonomi, en artikel* publicerad i Dagens Industri 31 januari 2005 vilken beskrev
Research Affiliates studie

Nér intresset val var véckt foljde en forstudie dér vi bland annat kontaktade ett flertal
fondforvaltare och sakkunniga inom kapitalplacering for att fa deras asikt om alternativt

viktade portféljer. De var oss dven behjélpligai valet av parametrar.*

Vi genomfdrde dérefter en litteraturstudie fOr att sdtta oss in i dmnet. Vi studerade en stor
mangd ekonomisk litteratur och finanstidningar. Framforallt de internationella ekonomiska
publikationer vilka vi fick tillgang till via databasen ELIN (Electronic Library Information

Navigator).

3.2 Portfoljkonstruktion

For att kunna jamfora hur val parametrarna forutsager foretagens framtida avkastning har vi
konstruerat separata konstgjorda portfdljer for var och en av de parametrar vi avser att
understka. Portfoljerna konstrueras med samma tillvagagangssétt for varje parameter och gar
ut pa att varje foretag far sa stor andel i portfoljen som den relativa storleken av dess
parameter anger. Vi illustrerar detta med ett exempel. Ericssonkoncernens omséttning var
1991 46 miljarder kronor. De 30 bolagens sammanlagda omséttning var 797 Miljarder kronor.
Detta ger Ericsonkoncernen en andel av 46/797 delar, det vill séga ca 6 %. Foljaktligen skall 6
% av pengarnai en fiktiv portfdlj viktad efter omsattning vara placerade i Ericsson aktier.

Vi utrycker detta som att Ericssons vikt i var omsattningsviktade portfolj &r 6 %.

“0 palutko Macéus, Karolina, Dagens Industri (2005-01-31).
“ Se vidare K &llférteckningen - Muntliga kallor.
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3.2.1 Portfdljernas parametrar

Marknadsvéarde

Med ett foretags marknadsvarde avses hér det samlade véardet av bolagets noterade aktier pa
Stockholmsbdrsen. Foretag som ABB AB har i verkligheten ett mycket storre marknadsvérde
da bolaget som koncern finns noterat pa fler borser @n den svenska. Detta faktum har vi likt
forvaltarna av svenska indexfonder valt att bortse ifrén i var viktning. Utlandskt noterade
aktier & inte méjliga att handla pa den svenska borsen och bor darfor inte ingd i ett index

baserat pa den svenska borsen.

Omséttning
Berdkningen av begreppet omséttning skiljer sig & beroende pa vilken bransch som avses.

Som huvudregel har omséttningen definierats pa foljande vis:*
e Nettoomséttningen exklusive internleveranser och speciella varuskatter

For bolag tillhdrande foljande branscher har dock avvikelse gjorts fran huvudregeln.
e Banker och kreditinstitut: Rantenetto + Ovrigaintakter
e Forsakringsbolag: Summan av premieinkomst

ROr el ser esultat

Vi har valt att anvanda oss av tva olika métt pa foretagens |6nsamhet — rérelseresultat efter
avskrivningar samt rorelseresultat efter finansiella poster. Bada métten & hamtade ur
foretagens resultatrékningar och ger en bra bild 6ver hur féretaget verkligen utvecklas till
skillnad frén " rets resultat” som kan inkludera vissa missvisande justeringar. Det & ocksa de
métten som vanligtvis derges i finanspress da bolagens vinster ska redogoras. Skillnaden
mellan resultatmatten rorelseresultat efter avskrivningar och rorelseresultat efter finansiella
poster bestdr i just de finansiella posterna. Dessa inkluderar framst foretagets ranteintakter
och —kostnader samt kursdifferenser. Det gar darfor att havda att rorelseresultatet efter
avskrivningar & det basta mattet pa hur siava "rorelsen” gar, da de finansiella posterna kan

“2 Definition enligt Sveriges Sorsta Foretag (2003).
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ses som sidoverksamhet. Dock paverkar de i hog grad foretagets vinst och vi har darfor valt
att tamed bé&da resultatmétten som parametrar.*®

Antal anstallda
Anta anstéllda definieras helt enkelt som antalet anstéllda i foretaget, sava utomlands som i
Sverige, vid senaste boksl utsperioden.**

3.2.2 Kommentar portféljernas parametrar

Vaet av parametrar har styrts av vilka parametrar som gett bast avkastning relativt
parametern marknadsvarde i Research Affiliates undersokning. Dessa parametrar forutspar
enligt var tes foretagets framtida utveckling pa ett bra sitt. Rorelseresultatet & ju det som i
grunden styr ett foretags méjlighet att dela ut medel till sina aktiedgare och paverkar darfor
naturligt borskursen. En hog omséttning, i férhadlande till kostnader, paverkar pa likartat satt
borskursen. Hur parametern antal anstallda paverkar borskursen gér € teoretiskt att pavisa.

Ett stort antal anstallda forpliktigar méjligen foretaget till en langsiktig strategi.

Vad géller parametrarna rorelseresultat efter avskrivningar och finansiella poster & dessa
starkt varierande och paverkbara. Det kan till exempel under ett & ha forekommit stora, €
dterkommande transaktioner. Ledningen har &ven stora mgjligheter att genom kreativ
redovisning paverka dessa poster efter sina preferenser. For att inte var undersokning skall
paverkas av icke normala oregelbundenheter har vi |tit denna parameter fa representeras av
ett flytande medelvarde av de samlade rorel seresultaten fem &r tillbaka i tiden.”* Vi har satt
som krav att féretagen ska ha offentliggjort en fullsténdig resultatrékning under samtliga de

5 & som medelvéardet avser. Nybildade och tillfalligt framgangsrika bolag maste darfor klara
av att prestera goda resultat under flera & innan de har méjlighet att ingd i vara index. Detta
for att fa stabilitet hos de representerade bolagen.

3 Holmstrém, Nancy, Att |4sa och forst& bokslut (2003), s. 178- 179.

“ Definition enligt Sveriges Sorsta Foretag (2003).

> Holmstrém, Nancy, Att I&sa och férsta bokslut (2003), s. 139.

“6 Easton, P & et al, Journal of accounting research (1992), s. 119-142.
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| de fall dér foretag lagt om rékenskapsar under métningen har vi tagit hénsyn till dettai vara
berékningar. Vi véjer att ytterligare fortydliga hur vi gétt till vaga med ett exempel. Perstorp
AB valde ar 1998 att byta fran brutet rakenskapsar till att folja kalenderédr. De redovisade vid
omlaggningen ett bokslut pa 16 manader mot det annars normala pa 12. Siffrorna i
resultatrakningen som vi anvant oss av i vara berékningar multiplicerades darfor med
(12/16=0,75).

| parametern "rorelseresultat efter finansiella poster” ingdr g forsakringsbolag och banker.
Detta eftersom deras resultatrékningar avviker fran 6vriga bolags pa Stockholmsbérsen och
detta resultatmatt déar saknas. Bade forsakringsbolag och banker ingdr dock i parametern

"rorel seresultat efter avskrivningar".

Parametern omsattning kan i mycket mindre utstréckning paverkas av foretagets ledning. Det
ar darfor en mycket intressant parameter enligt indexfondforvaltare och sakkunniga inom

kapitalplacering vi samtalat med. *’

3.2.3 Omviktningsdatum

Omviktning av vara portfoljer sker den forsta mars eller narmast foljande borsdag varje ar.

Anledningen till att vi endast viktar om en gang varje & & framst att vi vill anvanda oss av
bokslutskommunikéns siffror.®® Att vi valt datumet férsta mars eler narmast efterfoljande
borsdag beror pa att vi da kan vanta oss att informationen vi anvander oss av har varit

tillganglig och allméant kand av aktiemarknaden.*

3.2.4 Effektiv avkastning

Det &r den effektiva avkastningen for en portfolj som &r intressant da den aven tar utdelningen
i beaktande. Som regel jamfor aktiefonder sin avkastning med SAX- eller OMXS30- index.

4" Telefonintervju med Anders Dolata SPP fonder (2005-04-15), Mikael Petterson SIX (2005-04-06) m.fl.
“8 Se vidare 3.2.9 Omviktning.
“ Se vidare 3.2.10 Tidpunkt fér méatning.
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Jamforelsen blir skev till aktiefondernas fordel da dessa index € innefattar den avkastning
utdelningen genererar. | de portfdljer vi konstruerar tar vi i samtliga fall hansyn till
utdelningen. For varje ar blir portfoljenas effektiva avkastning summan av aktiernas effektiva
avkastning multiplicerat med dess andel i portféljen. Med begreppet avkastning syftar vi
hadanefter, om inget annat namns, pa den effektiva avkastningen.

3.2.5 Indexberékning

For att kunna jamfdra portfdljernas utveckling Over tiden konstruerar vi index. Samtliga index
beréknas pa samma satt. Vi utgdr fran forsta mars 1992, detta datum ger vi vardet 100.
Indexets effektiva avkastning under foljande 12 manadersperiod multipliceras med index fran
foregdende period. Om exempelvis den effektiva avkastningen for omsattningsviktade
portféljen under perioden forsta mars 1992 till sista februari 1993 blir 12 % multipliceras 100
med 1,12. Indexet har nu véardet 112. Anta att den effektiva avkastningen for nastkommande
12 manadersperiod blir negativ, -3 %. Féregdende periods index multipliceras da med 0,97 —
0,97*112~ 109. Pa detta vis fortsatter det till sistafebruari 2003.

Om ett foretag som ingar i portfoljen avnoteras eller blir uppkdpt under aktuell métperiod
ersitts inte detta bolag med ett nytt. Detta da en omvéagning av portfoljen skulle krévas och
Okade transaktionskostnader bli foljden

3.2.6 Risk

Det & ¢ enbart avkastningen som & av intresse for att kunna beddéma och jamféra
aktieportfoljers prestation. Avkastningen i forhdllande till risk & det som & mest intressant.
Sa hog avkastning som mgjligt till minsta mojligarisk &r att efterstrava. For att kunna gora en
nyanserad och val avvagd beddmning av de undersokta portfdljernas risk anvander vi oss av

tva olika riskmétt - betavarde och standardavvikel se.

29



Dessa riskmétt & verktyg vi anvander oss av for att genomfora var analys, foljaktligen
kommer de behandlas mer noggrant i kapitel 4 Empiri och Analys. Som en del av var
understkning har vi samlat in uppgifter om dei portfdljernaingaende aktiernas betavarde och
utifran dessa berdknat portfoljbeta. Tillvagagangsséttet for denna procedur redovisas for

nedan samt i avsnitt 3.5 Datainsamling.

3.2.7 Betavarde

Betavardet for portfdljerna réknas ut genom att varje akties betavarde multipliceras med den
vikt som aktien har i portféljen. Betavardet for portfoljen fas da ala viktade betavarden
summeras samman. Det betavarde vi utgar ifrén ar utraknat under de 48 manader vilka foregar
vart omviktningsdatum. Av olika anledningar har vi g hittat uppgifter om alla bolags
betavarden. De kan tillexempel ha varit noterade under en kortare tid &n 48 manader. | de fall
davi g hittat betavardet for en enskild aktie har vi |atit aktien utga fran portfoljen innan vi
réknat ut betavardet for portfljen. Detta ger ett nagot osakert resultat gallande betavardet.

3.2.8 Operationella forenklingar

Det finns en skillnad mellan vad som &r teoretiskt onskvért och vad som &r praktiskt mgjligt
att méta. Vi har anvant oss av en rad férenklingar av verkligheten for att inom tidsramen for
uppsatsen kunna skildra denna verklighet. Var tro och forhoppning &r att dessa modeller av
verkligheten & genvagar som leder oss till samma destination som en exakt, men i detta fall
praktiskt dvervaldigande och omgjlig, efterlikning av verkligheten hade gjort. Nedan forklarar
vi och belyser vara antagandens fortjanster saval som dess brister.

3.2.9 Omviktning

Vi skulle kunna védlja att vikta om fyra ganger per & utifran kvartalsrapporterna men vi &r

tveksamma till att de varden som redovisas har speglar aret som helhet. Kvartalsrapporterna
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kan fluktuera kraftigt och darmed vara missvisande for aret som helhet. | praktiken har
dessutom aktiefonder en relativt |&g omséttningshastighet pa sina aktieinnehav, ett genomsnitt
for indexfonderna & 10 %°°. | undersdkningen som Research Affiliates genomfért provade de
att vikta om kvartalsvis. Resultaten blev dock i stort sett identiska som vid omviktning en
gang om &ret.> Vi antar att den svenska aktiemarknaden till sin natur & si pass lik den
amerikanska att vi kan férvanta oss samma resultat héar. Inom ramen fOr uppsatsen anser vi

darfor att omviktning endast en gang om aret &r tillracklig.

3.2.10 Tidpunkt fér matning

Vi anser att den for portfoljerna mest korrekta tidpunkten for omviktning av véara alternativt
viktade portfoljer & forsta mars eller narmast foljande borsdag. Detta da Stockholmsborsen
har satt som noteringskrav for samtliga listade bolag att de ska ha offentliggjort sina
bokslutskommunikéer senast tvA manader efter avslutad rapportperiod.® En évervagande
majoritet av borsens bolag foljer kalenderéret® och saledes utgor sista februari sista datum for
dessa foretags rapportskyldighet. Informationen i bokslutskommunikén &r i det nérmaste
identiskt med vad som senare publiceras i arsredovisningen, endast i ett fatal extrema fall far
denna éndras. Genom valet av forsta mars eller ndrmast foljande bdrsdag som tidpunkt for
omviktning av vara aternativt viktade portfoljer anser vi darmed att aktiekurserna bor ha

justerats for informationen i bolagens bokslutskommunikéer.

Vi forklarar vikten av ovanstaende resonemang med ett exempel pa hur fel det kunnat bli om
vi valt omviktning den forsta januari varje ar. Da anvander vi information fran ett senare
tillfale vilket gor att vi automatiskt har informationsovertag gentemot marknaden. Da skulle
vi handla aktier till kursen den forstajanuari utifran vetskaper som vi tror marknaden inte kan
forvantas ha haft full inblick i forran forst senare, exempelvis den forsta mars. Detta gor att de
foretag vilka vi, men g marknaden kanner till har en stor vinst detta & far en stor andel i véar

portfolj. Detta borde gynna véra aternativt viktade portfoljer i forhallande till den

% |indemark, Jonas, " Allt farre forvaltare jobbar hart” (2004-06-24), http://www.morningstar.se, [2005-04-12].
* Arnott, Robert & et al, “Redefining indexation” (2004), s. 10,

http://www.researchaffiliates.com/arti cles/'cms/indexation.pdf, [2005-03-04].

%2 " Borsregler 2003/2004 - Handledning till noteringsavtal och noteringskrav” (2003), s. 38, Stockholmsbdrsens
hemsida, http://www.alertir.com/Borsregler2003-2004/, [2005-05-19].

% Databasen SIX Trust.
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marknadsvardeviktade portfoljen men vore g realistiskt. Vi anser att valt datum, forsta mars
eller narmast foljande handelsdag, € ger oss nagot orealistiskt informationsbvertag gentemot

marknaden.

3.2.11 Urval

Vi utgdr i vart urval ifran hela den svenska borsen, de foretag som vi anvander oss av & dock
enbart de 30 féretag med storst tyngd avseende varje enskild parameter. Dessa foretag ar till
stor del 6verlappande parametrarna emellan. Det vill siga ett foretag ingar oftai tva, tre eller
alafem av portfoljernafor det aktuella aret. Manga av foretagen aterkommer arligen.

Nar det galler Nokia har detta foretag och dess aktie helt uteslutits fran véra portfoljer. Nokia-
aktien handlas egentligen inte pa Stockholmsborsen utan pa Helsingforsborsen. Det &r enbart
depdbevis i Nokia-aktien som handlas pa Stockholmshorsen. Det kraftigt Okade intresset for
Nokia-aktien under senare delen av 90-talet resulterar i en stor 6kning av antalet depabevis
handl ade pa Stockholmsbdrsen. Nokias marknadsvarde pa Stockholmsborsen baseras pa dessa
depdbevis. Detta gor att den avkastningen fér Nokia-aktien inte korrelerar med utvecklingen
for Nokias marknadsvérde pa Stockholmsbérsen. Under perioden mars 1996 - mars 1997
fordubblades nastintill Nokias aktievarde, samtidigt Okade Nokias marknadsvarde pa

Stockholmsbérsen 12 génger.>

Vi har haft svarigheter att bedéma nar det & lampligt att anvanda Nokia-aktien i de olika
portfoljerna. N&r vi provat att inkludera Nokia i portfdljerna har vi fatt mycket goda resultat
for de alternativt viktade portfoljernai och med att Nokia-aktien borjar ingai dessa portfdljer
ett par &r tidigare an i den marknadsvéardeviktade portféljen. Svarigheten att bedoma nar
Nokia-aktien skall borjaingdi de olika portfoljerna for att ge réttvisande vérden har gjort att

vi valt att helt utesluta Nokia fran vara portfoljer.

Vért urval & en delméngd av en storre population. Frdgan & om urvalet kan anses vara
stratifierat™, & de valda féretagen representativa for den svenska borsen som helhet? De

> Databasen SIX Trust.
% Anderssen, b, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 121.
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foretag vilkaingdr i vart urval &r alla stora och véletablerade och vi fragar oss vilka faktorer
som utelamnas och vilka som férstérks genom urvalet. Foretag vilka uppvisar |aga resultat
och 1&g omséttning men med " fantastiska” framtidsutsikter kommer € vara representerade i
de alternativt viktade portfoljerna. Nagot som i och for sig & podngen med hela uppsatsen.
Fragan & om dessa aktier kommer att finnas representerade ens i den marknadsvérdeviktade
portfoljen. De 30 bolag med hogst marknadsvérde pa den svenska boérsen &r, liksom de 30
bolag med hdgst vinst och omséttning, mycket stora och solida bolag med Iang tradition. De
foretag vilka ingdr i vara portfoljer & Sveriges storsta utifran vara parametrar och storleken
gor att deras aktier kan antas ha en hog likviditet. Detta borde innebéara en lagre risk for vara
portfoljer jamfort med borsen som helhet. Den val studerade smabol agseffekten har pa senare
& inte visat sig stamma. Innehav i en portfdlj baserad pa stora bolag har den senaste tiden
visat sig ge en hogre avkastning an en aktieportfdlj med innehav i sma bolag. Detta kan
avkastningsmassigt gynna véra portfoljer jamfort med borsen som helhet.>®

Med undantag av Nokia representerar dock vart urval relativt val den population de flesta
indexfondforvaltare forsoker spegla, OMXS30. Som tidigare namnts ar det var forhoppning
att undersokningens resultat ska vara intressant dven for professionella fondférvaltare. Detta
har styrt var urvasprocess och darfor anvander vi oss inte av ala foretag borsnoterade i
Sverige.

3.2.12 Studiens matperiod

Den svenska aktiemarknaden har foréndrats och utvecklats de senast decennierna. Under
denna tid har den svenska borsen fétt ett mycket utokat antal aktorer, privatpersoner savél
som analytiker och fondkommissionérsfirmor. Det institutionella sparandet har som namnts i
inledningskapitlet ocksa okat dramatiskt. Internationella avregleringar har majliggjort for
utlandska investerare att placera pa den svenska aktiemarknaden. Detta i kombination med
den nya informationstekniken gor att marknaden andrat karaktéar i forhallande till 70- och 80-
talet. Den &rliga aktiehandelns omséttning pa Stockholmsborsen har exempelvis okat fran 128

% Arnold, G, Corporate financial management (2001), s. 618.
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miljarder kr 1987 till 2413 miljarder kr 2003.>” *® Marknaden kan ocks8, med hanvisning till
ovanstdende, vantas ha blivit mer effektiv pa senare &. Aven redovisningsregler har under
denna tid forandrats. Vi gér inte in pa olika redovisningsdetaljer utan konstaterar bara att
internationell anpassning inom redovisningsomradet foreskriver stérre dppenhet och insyn i
foretagen. Denna informationsforbéttring borde ledatill en mer effektiv marknad.

| och med aktiemarknadens andrade karaktér och okade effektivitet anser vi att var valda
métperiod & relevant. En forlangning av studieperioden bakét i tiden hade resulterat i en

studie av nagot som g langre existerar.

Under studieperioden 1992-2003 har aktiemarknaden genomgétt en period av otrolig
vardestegring. En del av denna kan tillskrivas tidigare namnda avregleringar och
lagandringar*® vilka gjort att mer kapital sokt sig till borsen. Frdgan & om en liknande
utveckling kan vantas i framtiden. Det & av vikt att komma ihdg att vi undersoker historien.
Utifran denna historia kan vi forsoka dra slutsatser om framtiden. Det finns dock inget som

talar for att denna framtid maste fortsétta upprepa historien.

3.3 Validitet

3.3.1 Yttre validitet

Yttre validitet & en beddmning av hur v8l de operationaliseringar av verkligheten som
utredarna tagit sig friheten att utfora verkligen 6verensstdmmer med den verklighet de avser

> OMX hemsida, " Stockholmsborsen de senaste 10 &ren” (2004), s. 1, http://domino.omgroup.com/www/xsse-
statistik.nsf/Ref/3BDDC595899E32B CC1256EA 20055701 1/$fil e/ stockhol msbirsen%20de%620senaste%62010%
204ren%20avista%20%20sv.pdf , [2005-05-25].

% OMX hemsida,” Stockholm stock exchange fact book 1996” (1997), s. 9,
http://domino.omgroup.com/wwwi/xsse-

statistik.nsf/Ref/7TE8A49B 1D9A 7F5A5C1256F02001D6D 35/%fil e/factbook. pdf, [2005-05-25].

% valutaavreglering (1989). Ranteavdragens varde krympte och benagenheten att spara blev storre (1991).
Individuellt pensionssparande (1994). Premiepensi onssparande (2000). Fondbol agens férenings hemsida,

" Fondmarknadens utveckling i Sverige,

http://mww.fondbol agen.se/Stati stik Studi er/FondmarknadensUtveckling.aspx, [2005-04-18].
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att skildra ® Operationaliseringarna vi genomfort & relativt grova férenklingar av
verkligheten. Det som styrt oss har varit tidsramen for uppsatsen samt svérigheten att finna
god data. Vi tror dock att vara operationaliseringar speglar verkligheten va. Var studie ska i
forsta hand ses som en tendensstudie. Resultatet kan paintet sitt anses vara fullt vetenskapligt
fastdaget. Det kan mojligen ses som en forstudie till en djupare och mer vetenskaplig

undersokning.

3.3.2 Intern validitet

Den interna validiteten bedémer om det verkligen & det méttax som orsakar resultatet y. **

Parametrarna rorelseresultat efter avskrivningar, rorelseresultat efter finansiella poster och
omsdttning anser vi har ett mycket starkt samband med aktiekursen. For dessa parametrar
anser vi darfor den interna validiteten vara god. Parametern antal anstéllda har inget ordentligt
teoreti skt samband med aktiekursen. Det &r troligt att det & en méttenhet for nagot annat. Ett
stort antal anstéllda blir exempelvis ofta en naturlig foljd av att ett foretag har en hog
omséttning eller vinst. Foretagen med hogst omséttning hade nar vi samkorde véra tabeller

ofta ocksa flest antal anstédllda. For parametern anta anstéllda & den inre validiteten relativt

o

lag.

3.3.3 Extern validitet

Den externa validiteten beddmer om undersokningens resultat & generaliserbart utanfor
understkningens kontext. Som namndes tidigare & urvalet i va undersdkning € helt
representativt for borsen som helhet. Marknadens tendens att i hog grad fokusera pa en fiktiv
framtida utveckling for bolagen kan nog daremot anses vara allmén. Andra lénders borser kan
ocksa anses vara tillrackligt lika den svenska borsen till sin natur for att resultatet ska kunna

anses vararelevanta &ven internationel | t.

% Bck, Henry & et al, Metodbok — projekt och utredningar (1992), s. 66.
% Bryman, A, Samhaéllsvetenskapliga metoder (2002), s. 44.
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3.4 Reliabilitet

Reliabilitet & en beddmning av mojligheten att likartade resultat uppnas om undersokningen
upprepas vid en ny tidpunkt och att resultaten & oberoende av tid och rum.®? Som vi tidigare
papekat kan resultatet av Research Affiliates studie, samt det intresse som dérigenom véckts,
fatill foljd att rummet éndras. Marknaden borde vara aminstone sa pass rationell att den tar
till sig fakta och lagger mer tonvikt pa nuvarande lonsamhet och omsattning &n tilltro till

framtida forhoppningar. Vi vill belysa detta komplexa férhallande med f6ljande poem®,

| created you
You created me
That’s why we are disappearing

Det & altsa fullt mojligt att ga fran en situation dar alternativ portfoljviktning &r att féredra
till en situation dar marknadsvérdeviktning blir att foredra. Rorelseresultat och omséttning ar
dock sa pass starkt forknippade med foretags aktieutveckling att resultatet &minstone borde
bli likartat vid en upprepad undersokning.

3.5 Datainsamling

Vi har samlat in sekundérdata fran ett stort antal kdlor for att kunna genomféra var

understkning. Nedan amnar vi redogora for dessa kallor samt bedéma vara datas korrekthet.

%2 1pid, s. 43.
% Bukowski, C, Love isa mad dog from hell (1977), s.22.
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3.5.1 Omsattning och antal anstallda

Omséttning och antal anstdllda &r data vilka harror fran foretagens arsredovisningar. Vi har
funnit det tidsbdande att ga igenom alla svenska borsnoterade foretags arsredovisningar.
Dérfor har vi valt att anvanda oss av befintliga rangordnade sammanstaliningar av foretagens

8rsredovisningar vi funnit i Sveriges stérsta foretag™.

3.5.2 Vinst efter avskrivningar och vinst efter finansiella poster

Data for parametrarna resultat efter avskrivningar och resultat efter finansiella poster har vi g
funnit fardigstédlda rangordnade listor for. Vi har darfér ssmmanstéllt och rangordnat dessa
data pa egen hand. For att pa ett korrekt sitt kunna gora detta har vi samlat in data om
samtliga borsnoterade foretags rorelseresultat efter avskrivningar och rorelseresultat efter

finansiella poster.

Vi har utgatt frén materia vilket tillhandahdllits oss av Hossein Asgharian, docent vid
nationalekonomiska ingtitutionen Lunds universitet. Detta materid har inhamtats fran
databasen SIX Trust™. For att kunna komplettera ovan namnda data har &ven vi inhamtat
uppgifter direkt fran SIX Trust. Ytterligare kompletteringar gélande banker och
forsakringsbolag har gjorts med hjép av publicerade &rsredovisningar.

3.5.3 Marknadsvarde

Data gallande marknadsvarde har inhamtats fran finanstidningen Dagens Industris borssidor
for perioden 1995- 2003. Da dessa fore 1995 g publicerades av Dagens Industri har tidigare
ars marknadsvéarde inhamtats ifran databasen SIX Trust.

% Sveriges storsta foretag (1993-2003).
%Databassystem tillhandahallet av SIX (Scandinavian Information Exchange).
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3.5.4 Effektiv Avkastning

Effektiv avkastning for varje enskilt aktieslag har vi funnit i det material som tillhandahallits
oss av docent Hossein Asgharian. Kompletteringar har aven hér gjorts fran databasen SIX
Trust. Den effektiva avkastning vi utgatt fran avser manatlig effektiv avkastning. Vi har
réknat om manatlig effektiv avkastning till arlig effektiv avkastning. | de fall da ett foretag
representeras av tva eller flera aktieslag, har vi forsokt anvanda data fran den aktie med mest
handel i.

3.5.5 Beta

Betavardena for varje enskild aktie har vi inhamtat fran finanstidningen Veckans affarer.
Vi har anvant oss av den publikation av tidningen vilken tidsmassigt ligger narmast vart

omviktningsdatum, det vill séga den férsta mars.

3.5.6 Validitet datainsamling

Anledningen till att vi anvant oss av olika kallor &r att vi funnit detta tidseffektivt. | de fall det
funnits fardiga sammanstallda listor har vi anvant oss av dessa. Vi har ocksa funnit det
effektivare att inhamta data rérande marknadsvérde och betavéarde utifrén publicerade
bordlistor an att soka information om varje enskilt aktieslag i exempelvis SIX Trust. Det béasta
hade naturligtvis varit att konsekvent anvénda sig av en enda kélla, men av tidsské har vi €
kunnat gora detta. De olika kalor vi anvant oss av utgdr frénh samma rématerial,
arsredovisningar och aktiedata tillhandahdllet av Stockholmsborsen. Vi anser inte att vart
inhamtande av material fran olika kallor namnvért forsamrat kvalitén pa var studie. Vi har
aven genomfort stickprov for att kontrollera att de olika kélorna refererar samma data. Vad
gdller betavardet &r detta g det exakta betavardet for omviktningsdagen da Veckans affarer €
publiceras dagligen. Det ror sig dock endast om en tidsskillnad om hdgst en vecka vilket vi
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anser vara forsumbart med tanke pa att betavardet réknas ut Gver en tidsperiod om 48
manader. Den diskrepansi betavarde som uppstar under en veckoperiod &r férsvinnande liten.
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4 EMPIRI OCH ANALYS

| detta kapitel analyserar och presenterar vi resultatet for den undersokning vi gjort.
Avkastningen och risken for de olika portfoljerna jamfors. Aven portfoljernas olika

kar akteristiska kommenteras.

4.1 Perioden allmant

Den tidsperiod vi undersokt har karakteriserats av en stark borsuppgang. Aven omsattningen
och vinsterna har okat kraftigt under perioden. Det & viktigt att ha i &anke att vi borjar var
matning da Sverige nyligen genomgatt en period av ekonomisk kris. Borskurserna var
nedpressade av pessimistiska framtidsprognoser fran foretagen. Efter regn kommer dock
solsken och vi pdborjar var métning ungefar da det borjade klarna vid horisonten. Namnda
bakomliggande orsaker bidrar till att foretagens omséttning och framforallt deras bérsvérde
okar sa markant under tidsperioden for studien. Det sammanlagda marknadsvéardet for de 30
foretag med storst marknadsvérde sexfaldigas under perioden. Omsditningen néstan
tredubblas for de 30 féretag med hogst omséttning.

4.2 Avkastningen for portfoljerna

Nedan askadliggors den arliga avkastningen for varje enskild portfélj. En tendens som gér att
utldsa & att under tidsperiodens forsta tre ar genererar de alternativt viktade portféljerna en
hogre avkastning an den marknadsvardeviktade portfoljen. Méjligen & det sa att borsens
aktorer med den nyligen genomgangna ekonomiska krisen i farskt minne, under denna period
premierar foretag vilka visar sunda finanser och resultat nu och inte i nagon avlagsen framtid.
De fdljande fyra dren & avkastningen relativt jamn. 1999, vilket far betecknas som ett
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exceptionellt &r, genererar den marknadsvéardeviktade portfoljen nastan dubbelt sa hog
avkastning som de alternativt viktade portfoljerna, framst med draghjap av telecom- och IT-
aktier. Aret dérpd sjunker den marknadsviktade portféljen déremot desto mer da luften gér ur
det som i efterhand kallats for I T-bubblan. Under dessa tva ar, mars 1999 - mars 2001, & de
aternativt viktade portfoljernas avkastning stabilare. Under studiens tva sista ar &r

avkastningen portfoljerna emellan ater relativt jamn.

Arlig effektiv avkastning
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80%

60% @ omséttning
m antal anstéllda
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O marknadsvarde

20%

O rorelseres e fin post
0% J]:I}T m rorelseres e avskr
0% 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2 2001
-20% |_

-40%

Figur 1. Diagrammet visar den &rliga procentuella effektiva avkastningen for respektive portfolj. Aren avser
perioden forsta mars till sista februari nastkommande &r.

Karakteristiskt for en borsbubbla & bland annat att aktieutvecklingen avviker kraftigt ifran
resultatmatt som exempelvis omsattning och rorelseresultat, vilket vi ser tydliga tecken pa
under perioden mars 1999 — mars 2000. Manga av borsens aktorer inser att varderingen ar
ologisk men véljer anda att folja strommen for att ta del av vardestegringen i forhoppning att
kunna sdlja innan den ofrankomliga kraschen. Med facit i hand hade det basta for en
investerare naturligtvis varit att investera i den marknadsvéardeviktade portféljen i borjan av
1999 for att sedan sdlja hela sitt innehav i borjan av & 2000. Det & dock en helt annan sak att
forsta och forutspa en dvervardering och medfoljande krasch i redtid an det &r att i efterhand

se och forklara dessa fenomen.
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4.3 Kumulativ avkastning

Ur ett avkastningsperspektiv & det intressant om nedgangen foér den marknadsvéardeviktade
portféljen under 2000 & sa pass kraftig att den Overstiger den fortjanst vilken erhdllits
forevarande ar genom att just vikta portfoljen efter marknadsvéarde. Det & ocksa av intresse
at se vilken investeringsmetod som genererat bast avkastning under perioden som helhet.
Nedan dterges de olika portfoljernas kumul ativa indexerade avkastning.

Kumulativ avkastning

900

800

700 A ——omsattning
600 ——antal anstéllda
500 - marknadsvarde

— rorelseres e fin post

400 =
/\/ ——rorelseres e avskr
300

200 —
/_/
100

Figur 2. Diagrammet beskriver den kumulativa avkastningen for de olika portfoljerna under perioden 1992-03-
01 till 2003-02-28. Index 100 = 1992-03-01.

Under perioden har samtliga alternativt viktade portfdljer, med undantag for portfdljen viktad
efter rorelseresultat efter finansiella poster, genererat en hogre avkastning &n den
marknadsvardeviktade portfoljen. Tabellen pa foljande sida askadliggor detta tydligt.
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Omséttning Antal anstallda | Marknadsvérde | Rorelseresultat | ROrelseresultat
efter finansiella | efter
poster avskrivningar
307 % 346 % 264 % 253 % 298 %

Tabell 1. Tabellen ovan visar den kumulativa avkastningen for portfoljerna under perioden 1992-03-01 till 2003-
02-28 uttryckt i procent.

En investering pa 100 kronor forsta mars 1992 i portfoljen viktad efter antal anstéllda hade
2003 vaxt till 446 kronor.

marknadsvardeviktade portfdljen skulle var investering ha vaxt till 364 kronor. Portfoljen

sista februari Vid motsvarande investering i den
viktad efter antal anstdllda ger under perioden 22 % hogre avkastning &n den
marknadsvéardeviktade portféljen. Den hogre avkastningen for portfoljen viktad efter antal
anstallda blir nagot mindre dramatisk, i forhalande till den marknadsvardeviktade portfoljen,
om vi ser pa den arliga medelavkastningen i procent under perioden. Skillnaden &r cirka 2

procentenheter. Ar investeringsperioden 1ang har dock denna skillnad stor betydelse.

Omséttning Antal Marknadsvarde | Rérelseresultat | Rorelseresultat
anstallda efter finansiella | efter
poster avskrivningar
13,6 % 14,6 % 12,5 % 12,2 % 13,4 %

Tabell 2. Tabellen ovan visar den &rliga medelavkastningen for studiens tidsperiod uttryckt i procent.

Pa foljande sida skadliggors hur valet av begynnelsedr paverkar portfoljernas avkastning. De
resultat vilka ar skrivna med fet stil markerar de begynnelsedr och portfoljer da en investering
gett en lagre avkastning an den marknadsvéardeviktade portfdljen. Oberoende av
begynnelsedatum for investering ger portféljerna viktade efter antal anstdllda och
rorelseresultat  efter avskrivningar hogre avkastning under perioden an den

marknadsvardeviktade portfoljen.
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Ar Omséattning | Antal | Marknadsvarde | Rorelseresultat | Rorelseresultat
anstéllda efter efter
finansiella avskrivningar
poster
mars 92-
mars 03 307 % 346 % 264 % 253 % 298 %
mars 93-
mars 03 267 % 294 % 233 % 208 % 269 %
mars 94-
mars 03 121 % 143 % 127 % 101 % 134 %
mars 95-
mars 03 110 % 133 % 125 % 95 % 128 %
mars 96-
mars 03 77 % 94 % 74 % 49 % 80 %
mars 97-
mars 03 23 % 32 % 19 % 4% 29 %
mars 98-
mars 03 -3% 8 % -9 % -16 % 4 %
mars 99-
mars 03 -4 % 4 % -12 % -9 % 11 %
mars 00-
mars 03 -39 % -32 % -52 % -36 % -26 %
mars 01-
mars 03 -34 % -29 % -30 % -28 % -27 %
mars 02-
mars 03 -32 % -32 % -32 % -33% -30 %

Tabell 3. Tabellen ovan visar den kumulativa avkastningen beroende pa startdatum for investering uttryckt i
procent.

Det ar framforallt den kraftigt negativa avkastningen fér den marknadsvéardeviktade portféljen
under perioden mars 2000 - mars 2001 som ger detta resultat. Under tolvmanadersperioden
mars 1999 - mars 2000 genererar den marknadsvérdeviktade portfoljen en avkastning pa 85 %
samtidigt som de alternativa portfoljerna genererar ca 50 % i avkastning. Foéljande
tolvmanadersperiod minskar den marknadsvardeviktade portfdljens varde och avkastningen
blir minus 30 %. For de alternativt viktade portfoljerna & den negativa avkastningen cirka 5-
10 %. Den hoga avkastningen for det marknadsvardeviktade portfoljen under mars 99 — mars

2000 kompenserar g for den mycket negativa avkastningen nastkommande ar.

Den enda period den marknadsvérdeviktade portfoljen presterar hdgre avkastning én samtliga
alternativt viktade portfoljer & under perioden mars 1996 - mars 2000. Det vill séga hade en
investerare valt att placera kapital i den marknadsvéardeviktade portféljen mars 1996 och att
sdlja denna portfolj mars 2000 hade detta resulterat i en hogre avkastning dn motsvarande

investering i en aternativt viktad portfdlj. En forutsattning for att den marknadsvérdeviktade



portfoljen ska ge en hogre avkastning ar dock att portfoljen sdljs innan nedgangen under ar
2000.

4.4 Portfoljkarakteristika

Det & ingen stor skillnad mellan portfoljerna med avseende pa vilka bolag som ingdr i de
olika portféljerna. Det som skiljer portfoljerna nagot at &r vilken vikt dessa foretags aktier far
I respektive portfdlj. | bilaga 2 redovisas de tio stOrsta foretagen och deras vikt i respektive
portfdlj. Detio storsta foretagen utgor tillsammans ca 60 % av vikten i samtliga portfdljer. De
pétagligaste skillnaderna &r att i portfoljen viktad efter antal anstallda far Securitas en relativt
stor vikt, samt att i den marknadsvardeviktade portféljen har Ericsson, Astra Zeneca och
Hennes & Mauritz en stor vikt. Under aren 1999 och 2000 har telecom- och IT-aktier en stor

vikt i den marknadsvérdeviktade portfdljen.

4.5 Alternativt viktade portfoljer vs SIXRX

For att kunnajamfora vart urval med borsen som helhet har vi valt att jamfora vara portfoljers
avkastning med SIXRX. SIXRX & ett marknadsvérdeviktat index och visar den
genomesnittliga utvecklingen pa Stockholmshérsens A- och O-lista. Utdelningar aterinvesteras
i index. ® Diagrammet nedan &sk&dliggor att SIXRX avkastar i paritet med véra portfoljer
fram till mars 1999. Uppgangen och efterféljande nedgang & dock mycket kraftigare for
SIXRX, detta antagligen pa grund av en storre andel i telecom- och I T-bolag.

Vi tror att en portfolj bestdende av samtliga aktier pad A- och O-listan viktad efter aternativ
modell hade gett en hogre avkastning an den marknadsvérdeviktade portfolj SIXRX

% g1x hemsida, " Listadver allaindex som SIX réknar” (2005),
http://mww.six.se/publicweb/products/alindex.jsp, [2005-05-15].
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representerar. Detta darfor att framtidsférhoppningar ges mindre betydelse vid alternativ
viktning.

SIXRX
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/ antal anstéllda
288 / marknadsvérde
400 7/ rorelseres e fin post

300 \ ——rorelseres e avskr
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Figur 3. Diagrammet ovan jamfor den kumulativa avkastningen for de av oss konstruerade portfoljerna och
SIXRX. Index 100 = 1992-03-01.

4.6 RISK

4.6.1 Riskbegrepp allmant

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de alternativt viktade portfdljerna, med undantag for
portfoljen viktad efter rorelseresultat efter finansiella poster, under studiens tidsperiod
genererat en hogre avkastning an portfoljen viktad efter marknadsvarde. Vi méaste dock veta
hur stor risken varit i forhallande till avkastningen for att kunna uttala oss om vilken
viktningsmetod som &r att féredra. Vad som & en akties egentliga risk & svardefinierat och
svart att mata. Vad som méts ar den historiska risken, den risk en aktie eller en portfolj kan
anses ha haft. For att kunna uttala sig om en akties framtida risk tvingas man forutsétta att

denna historiska risk kommer att vara densamma i framtiden. De vanligaste och mest
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accepterade riskméatten & betavarde och standardavvikelse. Vi anvéander oss av bada for

studiens analys.

Betavardet har sin grund i teorierna om marknadsportféljen och the capital market line. Det
ar, skall medges, nagot motsagelsefullt att analysera resultat fran en undersokning vilken
baseras pa att teorierna om marknadsportfoljen och capital market line g stammer, med ett
analysverktyg som bygger pa att dessa teorier & korrekta. Vi avser anda att gora detta da
betavérdet &r ett av de mest anvénda och almant accepterade begrepp som existerar for att
uttrycka en aktie eller en aktieportféljs risk. Man bor dock ha i dtanke att det pa senare tid
framlagts en hel del kritik mot betas férmaga att beddma risken pé ett korrekt sitt.®” Russel
och Wong har exempelvisi en studie visat att traditionell standardavvikelse pa ett battre, om
an g fullgott sitt, avspeglar risken.®® Genom att anvanda béda metoderna hoppas vi kunna
bedoma risken for vara olika portfoljer pa ett nagorlunda korrekt sétt. Betavéardet och
standardavvikelsen skildrar inte den risk som uppstar genom att en aktie har 13g likviditet. Ej
heller beskriver de risken fér konkurs i det underliggande foretaget. Vi vet inte om det &
nagon skillnad i likviditet portféljerna emellan. Vi kan enbart spekulera i att den kan vara
nagot hogre for den marknadsvéardeviktade portfdljen i och med det htga marknadsvéardet for
dei portfoljen ingdende foretagen. Konkursrisken for de foretag som ingar i portféljerna anser

vi varaliten da det ar mycket stora och valetablerade foretag.

4.6.2 Betavardet

En akties betavarde anger hur aktien utvecklar sig i forhd@llande till marknadens allmanna
utveckling. Marknaden ges ett beta med vérde ett. Ett betavarde hdgre én ett anger att aktien
tenderar att fluktuera kraftigare &nh marknaden. Detta anses indikera att aktien & beh&ftad med
hog risk. PA motsvarande sétt anses ett betavarde lagre &n ett antyda att en aktie & mindre
riskfylld. Beta for en portfélj som helhet utgérs av summan av samtliga aktiers betavarde
viktade i proportion till den enskilda aktiens andel i portfoljen.®® | tabellen pa foljande sida

har vi réknat ut portféljernas genomsnittliga betavérde under perioden. Samtliga portfoljer

¢ Strong, N & et al, British Accounting Review (1997), nr 29, s. 1-23.
® Fuller, RJ& et d, Financial Analysts Journal (1988), nr 44, s. 52-57.
% Arnold, G, Corporate financial management (2001), s. 299.
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med undantag for portfoljen viktad efter omséttning har ett 18gre betavarde och darmed 1&gre

risk an den marknadsvéardeviktade portfoljen.

Omsattning Antal anstallda | Marknadsvarde | Rorelseresultat | Rorelseresultat
efter finansiella | efter
poster avskrivningar
1,11 1,04 1,08 0,93 0,97

Tabell 4. Tabellen ovan jamfor de genomsnittliga betavérdena for portfoljerna under perioden mars 1992 — mars
2003.

4.6.3 Standardavvikelsen

Standardavvikelsen & ett matt pad hur mycket varje enskild observation avviker ifrén
medelvérdet. En 1ag standardavvikelse antyder att de varden som bidrar till det samlade
medelvéardet ligger néra detta medelvarde med fa utstickare. Det & intressant att jamfora
standardavvikelserna for vara portfdljer da de ger en bild av portfdljernas volatilitet. En hog
standardavvikelse anger att aktierna i portfoljen avkastar med stérre spridning runt
medel avkastningen an vad fallet varit vid en 1ag standardavvikelse. VVolatiliteten antas vara ett
gott méatt pa en investerings risk. Ju hogre standardavvikelse desto mer riskfylld anses en
investering vara. Hog standardavvikelse innebdr hogre risk vilket medfér att investeraren

kréver en hogre avkastning pa sin investering.”

Att studera enbart avkastningen och standardavvikelsen under ett ar skulle g ge en réttvisande
bild av avkastningen i forhdlande till risk. Tidsperspektivet ar for kort. Vi har valt att studera
medel standardavvikelsen under de elva ar vi undersokt. Tabellen pa foljande sida visar att
samtliga alternativt viktade portfoljer under perioden haft lagre standardavvikelse an den

marknadsvéardeviktade portfoljen.

™ Arnold, G, Corporate financial management (2001), s. 205.
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Omsattning Antal anstallda | Marknadsvarde | Rorelseresultat | Rorelseresultat
efter finansiella | efter
poster avskrivningar
0,090 0,087 0,103 0,086 0,083

Tabell 5. Portféljernas genomsnittliga standardavvikel se under perioden mars 1992 - mars 2003.
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5SLUTSATSER

| problemformuleringen stallde vi oss fragan om en hogre avkastning kan nas pa den svenska
aktiemarknaden med alternativt viktade portfoljer jamfort med en marknadsvérdeviktad
portfdlj till samma eller lagre risk. Svaret ar ja omvi utgar fran att framtiden kan forvantas

likna historien.

5.1 Alternativt viktade portfoljer vs den

marknadsvardeviktade portfdljen

Portfoljer viktade efter omséttning, antal anstéllda och rérel seresultat efter avskrivningar gav
under den undersokta perioden en hdgre avkastning &n den marknadsvéardeviktade portfoljen.
Portféljerna viktade efter antal anstéllda och rorel seresultat efter avskrivningar hade l&gre risk
an den marknadsvérdeviktade portfoljen métt bade i beta och i standardavvikelse. Den
omséttningsviktade portfoljen hade |&gre risk méit i standardavvikelse men g i betai
jamforelse med den marknadsvardeviktade portfoljen.

Den framsta orsaken till den hogre avkastningen for dessa aternativt viktade portféljer var
den stora vardeminskningen for de aktier vilkaingick i den marknadsvardeviktade portféljen
under nedgangen & 2000. Marknaden vérderade uppenbarligen telecom- och IT-aktiernafel.
Dessa Overvarderade aktier hade en proportionellt stor andel av den marknadsvérdeviktade
portfoljen i forhdllande till de alternativt viktade portfdljerna. Vardenedgéngen & 2000 blev

darfor mycket mer dramatisk for den marknadsvéardeviktade portfoljen.

Aven om borsbubblor uppstér med jamna mellanrum &r tidsperioden for studien mycket
speciell. Under en period utan borsbubblor hade portfdljerna viktade efter omséttning, antal
anstéllda och resultat efter avskrivningar antagligen inte gett sa pass mycket hdgre avkastning
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an den marknadsvérdeviktade portfoljen. Var studieperiod &r tyvarr for kort for att drandgra
vetenskapliga slutsatser rérande en period utan borsbubbla. Vi tycker oss dock se tendensen
att de alternativa portféljerna avkastar ungefar lika mycket som den marknadsvéardeviktade
under tider av borsuppgang, undantaget bérsbubblors uppgangsfas. De verkar dock ge hogre
avkastning under tider av borsnedgang. Detta & ocksa ndgot som Research Affiliates kommer
fram till i sin betydligt mer omfattande studie. Om investeringen &r 1angsiktig bor detta
innebdra att en investering viktad efter parametrarna omséttning, antal anstéllda eller

rérelseresultat efter avskrivningar ar att foredra.

De dternativa portféljernas framsta fortjanst &r att deinte far lika stor andel tillvaxtaktier som
en marknadsvardeviktad portfolj. Andrainvesteringsmetoder vilka paliknande satt undviker
aktier vars varde baseras pa framtida forhoppningar borde kunna ge minst lika goda resultat

géllande risk och avkastning.

Vér undersokning visar att marknaden € var sarskilt skicklig pa att forutspa en akties korrekta
varde under studiens tidsperiod. De framtida intékterna for tillvéxtbolag dverskattades. Detta
indikerar att vid aktievardering, bor storre véarde tillskrivas de intakter som genereras av
foretagen har och nu da framtiden verkar vara mycket svarbedémd.

5.2 Rorelseresultat efter finansiella poster och antal

anstallda som viktmatt

Den portfdlj vilken viktades efter parametern rorel seresultat efter finansiella poster var den
enda av de aternativt viktade portfoljerna som gav en lagre avkastning én den
marknadsvardeviktade portfoljen. M6jligen beror detta pa att forsakrings- och bankbolagen €
ingdr i denna portfalj.

Né&got teoretiskt samband mellan antal anstéllda och en hog avkastning ar svér att finna.
Portfoljens htga avkastning kan delvis tankas vara ett resultat av Securitas stora vardedkning
under den studerade perioden, da Securitas har en relativt stor vikt i portféljen. En spekulation
&r att de foretag vilka har flest antal anstéllda & dei storst behov av och med mest press pa
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sig fran aktiedgarna att skdrai denna kostnadspost. Under studiens period har ett stort antal
foretag valt att [agga ut delar av sin verksamhet pa entreprenad. Det & nog ingen 6verdrift att
detta varit en av de stora managementtrenderna pa senare tid. Detta har ofta ocksa premierats
av investerarna genom stigande aktiekurser vid varsel och uppségningar. En annan orsak till
portfoljens hoga avkastning kan vara att ett stort antal anstéllda mojligen forbinder foretaget
att inneha en langsiktig strategi.

5.3 Rad till investeraren

For en investerare vilken placerar langsiktigt, & ndgot osaker pa borsen utveckling, som tror
att det aven i framtiden kan komma att uppsta aktiebubblor och som anser sig ha begransad
formaga att identifiera dessa bubblors klimax, fér en sadan investerare borde en alternativt
viktad portfolj vara att foredra.

Investeraren bor ta storre hansyn till foretags nuvarande |6nsamhet och omséttning i
aktievarderingsprocessen och tillskriva strlande, bevisligen svarbedoémda, framtidsutsikter ett

lagre vérde.

En jamforelse mellan alternativt viktade portfoljer och en marknadsvérdeviktad portfolj kan
majligen ge en indikation pa om aktiemarknaden & Gverhettad. Ar avkastningen for den
marknadsvardeviktade portfoljen langt hogre an avkastningen for de alternativt viktade
portfoljerna kan detta vara en indikation pa att aktiemarknaden &r dverhettad. Det & sarskilt
ett tecken pa att de aktier vilka & 6verrepresenterade i den marknadsvérdeviktade portfoljen
ar overvarderade. Alternativt viktade portfoljer kan mgjligen varatill hjalp i detta
analysarbete.

For fondforvaltare & undersokningen g enbart intressant ur ett avkastnings- och
riskperspektiv. Aktiefonders innehav ar férbundna restriktioner vilka angesi lagen om
investeringsfonder. Lagen anger att for aktiefonder, med undantag for indexfonderna, far €j
mer an 10 % av fondens varde utgdras av ett enda aktieslag.” Detta har fétt till foljd att

"5 kap. 6§ 1 st och 2 st p.3, Lag (2004:46) om investeringsfonder.
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aktiefondernai sinaforsok att efterlikna marknadsportfoljen kopt aktier i bolag vilkas
aktiekurs och utveckling korrelerar val med de aktier som har en andel stérre an 10 % i
marknadsportféljen. Foretradesvis har detta gallt Ericssonaktien vilken tidvis utgjort dver 30
% av marknadsportféljens varde. Med en aternativt viktad portfdlj undviksi regel detta
fenomen och energi och resurser borde kunna l&ggas pa sédant som i hdgre utstréackning
framjar fondspararna. Mgjligen skulle denna resursbesparing kunna ledatill 1agre

forvaltningsavgifter.

5.4 Alternativt viktade portfdljer i praktiken

Vér undersokning antyder att det gar att na en hogre avkastning till 1agre risk med alternativt
viktade portféljer jamfort med en marknadsvéardeviktad portfolj. | praktiken maste dock
hansyn tastill de storre transaktionskostnader som blir foljden av en alternativt viktad
portfdlj. Fordelen med den marknadsvardeviktade portfdljen &r att omviktningen i princip
sker automatiskt. Gar exempelvis Ericssonaktiens varde upp 10 % under ett & medan 6vriga
aktier bibehdller sitt varde, skall foljaktligen Ericssonaktien faen storre vikt i den
marknadsvardeviktade portfoljen nastkommande ar. Denna omviktning sker automatisk
genom Ericssonaktiens 6kade andel av vardet i portfoljen. | princip ar det endast om nagon ny
aktie skall ersitta en aktiei portfoljen som transaktionskostnader uppstar genom kop och
forsdljning av dessa aktier.

Vid portfdljviktning efter foretagens omséttning blir proceduren for omviktning mer
omfattande. Om exempelvis Ericssons omséttning okar med 10 % fran ett ar till ett annat
maste den Okade andelen Ericssonaktier vilka skall ingai portfdljen inhandlas pa borsen.
Detta medfor hogre transaktionskostnader for de alternativt viktade portféljerna.

Mjligen har aktiernaingdendei de alternativt viktade portfoljerna en nagot lagre likviditet an
aktiernaingdende i den marknadsvardeviktade portfoljen. De dternativa
portfoljviktningsmetoderna blir da olampliga vid forvaltande av mycket stora portfoljer
eftersom l&agre likviditet gor det svérare att silja respektive kdpa stora poster snabbt utan att
aktiekursen paverkas. En lagre likviditet skulle ocksa innebéra att de alternativt viktade
portfoljerna kan ha en hogre egentlig risk &n vad som anges av matten beta och

standardavvikel se.
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5.5 Vidare Forskning

5.5.1 Transaktionskostnader

Det vore mycket intressant att veta hur mycket storre transaktionskostnaderna blir vid
anvandandet av alternativt viktade portfoljer jamfort med en marknadsvérdeviktad portfolj.

5.5.2 Likviditeten

Att jamfora likviditeten for de alternativa portfoljerna och den marknadsvardeviktade
portfoljen vore av intresse. En | &g likviditet innebér att alternativa viktningsmetoder g gar att
anvanda vid forvaltandet av mycket stora portféljer. En lagre likviditet for de alternativa
portfoljerna ger ocksa en hogre, € med beta och standardavvikelse métbar, risk. Hur stor &r

denna sanna risk?

5.5.3 Mindre dramatisk period

Det & framforallt borsraset vilket intréffar under den studerade perioden som bidrar till att
portfdljerna viktade efter omséttning, antal anstéllda och rérel seresultat efter avskrivningar
genererar en hogre effektiv avkastning &n den marknadsvéardeviktade portféljen. Det vore

intressant att undersoka hur jamférelsen blivit under en period med jamnare borsutveckling.



5.5.4 Antalet anstéllda
Vi kan enbart spekulerai vad som gor att portfdljen viktad efter antal anstallda ger en sa hdg

avkastning i forhallande till risk. Det vore intressant att vetenskapligt faststélla orsaken till
detta eller om det endast & en slump.

55



KALLFORTECKNING

Publicerade kallor

Arnold, Glen (2001), Corporate financial management, Prentice Hall (England), 2: auppl, s.
205, 299, 618, 627.

Bryman, A (2002), Samhallsvetenskapliga metoder, Liber ekonomi, s. 43-44.

Bukowski, C (1977), Love is a mad dog from hell, HarperCollins publishers (New Y ork),
S.22.

Back, Henry & Halvarson, Arne (1992), Metodbok — projekt och utredningar, SNS Forlag, 1:
auppl, s. 66.

Capaul, C & Rawley, | & Sharpe, W F (1993), “International value and growth stocks
return”. Financial analystsjournal, nr 49, 1993, s. 27-36.

Easton, P & Harris, T & Ohlson, J (1992), “ Aggregate accounting earnings can explain most
of security returns: The case of long return intervals’. Journal of accounting research, varen
1992, s. 119-142.

Anderssen, 1b (1998), " Den uppenbara verkligheten”, Studentlitteratur, s. 121.

Froot, K A, Scharfstein, D S & Stein, JC (1992), “Herd on the Street: Informational
Inefficienciesin a Market with Short-Term Speculation”. Journal of Finance, nr XLVII

(4), september 1992, s. 1448-1449, 1461-1584.

Fuller, RJ& Wong, GV (1988), “ Traditional versus Theoretical Risk Measures’. Financial
Analysts Journal, nr 44, 1988, s. 52-57.

56



Gibbons, Michael R (1928), “Multivariate tests of financial models: A new approach,”
Journal of Financial Economics, nr 10, 1928, s.3-27.

Haugen, Robert A (2001), Modern Investment Theory, Prentice Hall (England), 5: e uppl, s.
135-160, 552-567.

Holmstrom, Nancy (2003), ” Att |asa och forsta bokslut”, Bonniers, 2: auppl, s. 139, 178-
179.

L, J(2002), "USA:sfondfarfar har baraindex i kikaren”. Dagens Industri, 19 november 2002.

Lakonishok, J& Shleifer, A &Vishny, R (1994), “Contrarian Investment, extrapolation and
risk”. Journal of Finance, nr 2 1994, s. 154-157.

Lundahl, U & Skérvad, P-H (1999), " Utredningsmetodik for ekonomer”, Studentlitteratur, s.
38-40.

Markowitz, H M (1952), “Portfolio Selection”. Journal of science, nr 7, 1952, s. 77-91.

Ohlson, J& Pennman, S (1992), “ Disaggregated accounting data as explanatory variables for
returns’. Journal of accounting auditing and finance, 1992, s. 553-573.

Palutko Macéus, Karolina (2005), "Ologiskt att foljaindex”, Dagens Industri, 31 januari
2005.

Rienecker, L & Jorgenssen, P S (2004), " Att skriva en bra uppsats’, Liber, 2:auppl, s. 160.

Roll, R (1977), “A critique on the asset pricing theory’ stests’. Journal of financial
economics, nr 4, 1977, s. 129-176.

Roll, Richard & Stephen A Ross (1994), “On the Cross-Sectional Relation between Expected
Returns and Betas’. The Journal of Finance, vol. 49, nr 1, mars 1994, s. 101-121.

57



Runsten, Mikael (1998), The association between accounting information and stock prices,
Ekonomiska forskningsinstitutet SHH, s. 302-304.

Shleifer, A & Summers, L H (1990), “The Noise Trader Approach to Finance”. Journal of
Economic Perspectives, nr 4, spring 1990, s. 23-24.

Solnik, B H (1974), “Why not diversify internationally rather than domestically”, Financial
Analyst Journal, July-August, 1974, s. 48-54.

Strong, N & Xu, X G (1997), “Explaining the crossection of UK expected stock returns”.
Brittish Accounting Rewiew, nr 29, 1997, s. 1-23.

Sveriges storsta foretag (argangar 1993-2003), Ekonomisk Litteratur.

Tobin, J(1958), “ Liquidity preference as behaviour toward risk”. Review of economic studies,
26 februari 1958, s. 65-86.

Muntligakallor

Blecher, Simon, Afféarsvarldens borsredaktor. Telefonintervju den 14 april 2005.s

Dolata, Anders, fondforvaltare SPP Aktieindexfond Sverige. Telefonintervju den 19 april
2005.

Gustavsson, Ida, index analyst OM X Exchanges. Telefonintervju den 6 april 2005.
Lindberg, Henrik, utvecklingschef Ecovision finansanalys. Telefonintervju den 14 april 2005.
Olsson, Hans, administrativ chef for Erik Penserfonder. Telefonintervju den 6 april 2005.

Pettersson, Mikael, Index-Product Manager SIX — Scandinavian Information Exchange.
Telefonintervju den 6 april 2005.

58



Ramstrom, Markus, Stockholmshorsens informationsdvervakning. Telefonintervju den 14
april 2005.

Oberg, Johan, journalist Dagens Industri. Telefonintervju den 14 april 2005.

Elektroniska kéallor

Arnott, Robert & Moore, Phil & Hsu Jason (2004), “ Redefining indexation”, Research
Affiliates, hemsida, http://www.researchaffiliates.com/articles/'cms/indexation.pdf, [4 mars
2005].

Bernstein, William J (1999), “Value Stocks—Hidden Risk or Free Lunch?’, hemsida,
http://www.efficientfrontier.com/ef/999/risk.htm, [17 maj 2005].

Bernstein, William J (2002), “ Are Vaue Stocks Riskier than Growth Stocks?’, hemsida,
http://www.efficientfrontier.com/ef/902/vgr.htm, [17 maj 2005].

"Borsregler 2003/2004 - Handledning till noteringsavtal och noteringskrav” (2003), s. 38,
Stockholmsbdrsens hemsida, http://www.alertir.com/Borsregler2003-2004/, [19 ma] 2005].

" Fondmarknadens utveckling i Sverige”, Fondbolagens forening, hemsida,
http://mwww.fondbol agen.se/ Stati sti k Studi er/FondmarknadensUtveckling.aspx, [18 april 2005].

Lindemark, Jonas (2003-03-11), Paradox nér spartiden vaxer”, Morningstar, hemsida,
http://www.morningstar.se, [5 april 2005].

Lindemark, Jonas (2003-03-12), " Allt fler passivai smyg”, Morningstar, hemsida,
http://www.morningstar.se, [5 april 2005].

59



Lindemark, Jonas (2004-06-24), " Allt farre forvaltare jobbar hart”, Morningstar, hemsida,
http://www.morningstar.se, [12 april 2005].

"Lista6ver alaindex som SIX réknar” (2005), SIX hemsida,
http://www.six.se/publicweb/products/allindex.jsp, [15 ma 2005].

"OMX Stockholm 30 (OMXS30)” (2004-10-25), OMX, hemsida,
http://domino.omgroup.com/www/WebT ransaction.nsf/b9fb46dc1fa3596c41256603004b40e
7/953350d5e7ffe916c1256adc004f c325/$FI L E/OM X S30%20SV %20N OV %202004.pdf, [12
maj 2004].

" Statistik”, Fondbolagens férening, hemsida,
http://www.fondbol agen.se/ Stati stik Studi er/Stati stik.aspx, [18 april 2005].

" Stockholmsborsen de senaste 10 &ren” (2004), s. 1, OMX hemsida,
http://domino.omgroup.com/www/xsse-

statistik.nsf/Ref/3BDDC595899E32B CC1256EA 200557011/ $fil e/stockhol mshorsen%20de%
20senaste?2010%20aren%20avi sta%20%20sv.pdf, [25 maj 2005].

" Stockholm stock exchange fact book 1996” (1997), s. 9, OMX hemsida,
http://domino.omgroup.com/www/xsse-

statistik.nsf/Ref/7EBA49B1D9A 7F5A 5C1256F02001D6D 35/$fil e/factbook.pdf, [25 maj
2005].

Databassystem

SIX Trust.
ELIN (Electronic Library Information Navigator).

60



Finansiella rapporter

Foreningssparbanken, arsredovisningar 1991-2001.

Nordea, arsredovisningar 1991-2001.

Skandia, arsredovisningar 1991-2001.

Skandinaviska Enskilda banken, arsredovisningar 1991-2001.
Stadshypotek, arsredovisningar 1991-2001.

Svenska Handel sbanken, arsredovisningar 1991-2001.

61



BILAGA 1

Forklaring tabell:

Kolumn 1 redogor for de olika foretagens omséttning.

Kolumn 2 visar foretagens vikt i portféljen.

Kolumn 3 visar avkastningen pa foretagets aktie under perioden forsta mars — sista
februari, hamtad fran bl. a. SIX Trust.

Kolumn 4 visar vikten ganger aktiens avkastning.

Vérdena nedanfor respektive kolumn &r fran vanster till hoger:

e Den sammanlagda omsdattningen for foretagen i portfoljen
e Summan av de kvadrerade vikterna och nedanfér detta varde portfoljens varians.
e Variansen for de enskildatillgangarnas avkastning.

e Avkastningen for portfdljen
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Fdretag

Telefonaktiebolaget LM Ericsson

Volvo
AstraZeneca
Skanska

Forsakrings AB Skandia

AB Electrolux
SCA

Securitas

Telia

Nordea

Scania

SAS

Atlas Copco
Sandvik

NCC

SKF

H&M

ABB

Axfood

SEB
Pharmacia
Gambro
Autoliv

Tele 2
ForeningsSparbanken
ASSA ABLOY
Swedish Match
Handelsbanken
SSAB
Trelleborg

Omsittning

231839000
180615000
173732160
164937000
137584000
135803000
82380000
60363600
57196000
56028000
53065000
51433000
51139000
48900000
46058000
43370000
39698800
34487000
32428000
29199000
27939000
26720000
25424000
25058000
24003000
22510000
22428000
21487000
19682000
18760000
1944266560

63

Vikt
0,119242394
0,092896213
0,089356143
0,084832504
0,070763959
0,069847933
0,042370733
0,031046977
0,029417777
0,028817036
0,027293068
0,026453677
0,026302463
0,025150872
0,023689139
0,022306612
0,020418394
0,017737794
0,016678783
0,015018002
0,014369943
0,013742972
0,013076396
0,01288815
0,012345529
0,011577631
0,011535455
0,011051468
0,010123098
0,009648883
0,058903633
0,006454724

Avkastning
0,17230139
0,80926431
0,51031895
0,56753247
0,31628269
0,78666667
0,77711738
0,41247002
0,84943673
0,71388646
0,84240413
2,16529329
0,72525253

0,7797619
0,70588235
0,91615542
1,00016843
0,91871312
1,09792724
0,80034585
1,00994135
0,58196721
0,70281404
0,87893307
0,89627548
0,59160305
0,96969697
0,84231138
0,92825112
0,71649485
0,10958109

vikt *avk
0,020546
0,075178
0,0456
0,048145
0,022381
0,054947
0,032927
0,012806
0,024989
0,020572
0,022992
0,05728
0,019076
0,019612
0,016722
0,020436
0,020422
0,016296
0,018312
0,01202
0,014513
0,007998
0,00919
0,011328
0,011065
0,006849
0,011186
0,009309
0,009397
0,006913
0,679006



Fdretag
Securitas AB
Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Electrolux
Skanska

Volvo

Astra Zeneca
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA
SKF

Nordea

Sandvik

SAS

NCC

Scania

Atlas Copco
Telia AB

ASSA ABLOY
H&M

SEB - koncernen
Gambro

ABB

Autoliv
Trelleborg
Swedish Match
Saab gruppen
ForeningsSparbanken
Pharmacia
PEAB

Tieto Enator
SSAB
Handelsbanken

Anta

anstallda
207799
95419
87139
79924
70920
52600
42049
37636
35555
34795
31035
28170
26981
26201
24979
24211
22944
19618
19534
19221
19163
16179
14343
13727
13002
11494
10747
10058
9809
9239
1114491

Vikt
0,186451932
0,085616663
0,078187262
0,071713455
0,06363443
0,047196433
0,037729331
0,033769676
0,031902456
0,03122053
0,027846793
0,025276113
0,024209258
0,023509387
0,022412922
0,021723818
0,020586976
0,017602654
0,017527284
0,017246438
0,017194396
0,014516941
0,012869552
0,012316833
0,011666312
0,010313228
0,009642967
0,009024748
0,008801327
0,008289883
0,070436322
0,007676915

avkastning
0,41247002
0,17230139
0,78666667
0,56753247
0,80926431
0,51031895
0,77711738
0,91615542
0,71388646

0,7797619
2,16529329
0,70588235
0,84240413
0,72525253
0,84943673
0,59160305
1,00016843
0,80034585
0,58196721
0,91871312
0,70281404
0,71649485
0,96969697
0,77793044
0,89627548
1,00994135
1,24186766
0,45783263
0,92825112
0,84231138
0,10899085

vikt * avk
0,076905832
0,01475187
0,061507313
0,040699714
0,051497073
0,024085234
0,029320119
0,030938272
0,022774731
0,02434458
0,060296474
0,017841962
0,020393979
0,017050242
0,019038359
0,012851877
0,020590444
0,014088211
0,010200304
0,015844529
0,012084463
0,010401313
0,012479566
0,00958164
0,01045623
0,010415756
0,011975289
0,004131824
0,008169842
0,006982663
0,681699705



Foretag
Astra Zeneca
Pharmacia
Ericsson
Nordea

H&M

Akzo Nobel
Telia

SHB

Stora Enso
ABB

Investor
Volvo

SCA

SEB
Syngenta
Foreningssparbanken
Electrolux
Skandia
Atlas Copco
Assa Abloy
Tele 2
Skanska
Industrivarden
Swedish Match
Autoliv

Tieto Enator
Gambro
Holmen
Europolitan
OM Hex

Marknadsvarde
958988
568100
370206
161043
155577
127021
108343
102209
100425

91692
87074
81573
78716
68342
66188
62545
60976
57830
52191
47403
41159
32019
31290
25640
24255
22792
21713
20793
20469
10001
3656573

Vikt
0,262264147
0,155364053
0,101243979
0,044042058
0,042547216
0,034737718
0,029629656
0,027952129

0,02746424
0,025075939
0,023813007
0,022308593
0,021527261
0,018690178
0,018101102
0,017104814
0,016675723
0,015815355
0,014273201
0,012963778
0,011256168

0,00875656
0,008557193

0,00701203

0,00663326
0,006233159
0,005938074
0,005686472
0,005597864
0,002735075
0,115082548
0,005556155
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Avkastning
0,51031895
1,00994135
0,17230139
0,71388646
1,00016843
0,95541600
0,84943673
0,84231138
0,61851852
0,91871312
0,40869565
0,80926431
0,77711738
0,80034585
0,70921850
0,89627548
0,78666667
0,31628269
0,72525253
0,59160305
0,87893307
0,56753247
0,61198738
0,96969697
0,70281404
0,45783263
0,58196721
0,84679828
0,93026810
0,32070171

0,048279732

vikt * avk
0,133838
0,156909
0,017444
0,031441
0,042554
0,033189
0,025169
0,023544
0,016987
0,023038
0,009732
0,018054
0,016729
0,014959
0,012838
0,015331
0,013118
0,005002
0,010352
0,007669
0,009893
0,00497
0,005237
0,0068
0,004662
0,002854
0,003456
0,004815
0,005208
0,000877
0,676668



Foretag
Volvo
Ericsson
Investor
SCA
Skanska
H&M
Sandvik
Electrolux
Gambro
Atlas Copco
ABB
Scania
Holmen
Swedish Match
Industrivarden
Kinnevik
Lundbergs
SKF
Europolitan
Trelleborg
SSAB
Securitas
Assa Abloy
Bure

IM

Seco Tools
SAPA
Cardo
Getinge
Hoganas

Ror e fin Mkr -
5ar (1997-2001)

12754,2
11049,0
9379,4
6512,8
6471,8
5318,6
5003,0
4993,8
4010,8
3991,6
3919,6
3292,0
2761,6
2317,2
2271,4
1946,0
1779,0
1586,8
1380,6
1316,8
1316,0
1152,4
1028,8
884.,6
867,4
694,2
668,8
660,4
623
571,2
100522,7303
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Vikt
0,126878766
0,109915439

0,09330626
0,064789327
0,064381459
0,052909228
0,049769838
0,049678316
0,039899434
0,039708432
0,038992077
0,032748812
0,027472393
0,023051503
0,022595884
0,019358409

0,01769749
0,015785484
0,013733811
0,013099525
0,013091566
0,011464074
0,010234501

0,0088
0,008628894
0,006905901

0,00665362
0,006569658
0,006197603
0,005682297
0,062593564
0,003466452

Avkastning
0,80926431
0,17230139
0,40869565
0,77711738
0,56753247
1,00016843

0,7797619
0,78666667
0,58196721
0,72525253
0,91871312
0,84240413
0,84679828
0,96969697
0,61198738
0,69111969

1,120631202
0,91615542
0,74023614
0,71649485
0,92825112
0,41247002
0,59160305
0,11698967
0,43265306
0,82889734
0,98066552
0,90196078
0,80856423
0,78186969
0,05538033

vikt*avk

0,102678457
0,018938583
0,038133863
0,050348912
0,036538568
0,052918139
0,038808623
0,039080276
0,023220162
0,028798641
0,035822532
0,027587735
0,023263576
0,022352972
0,013828396
0,013378977
0,019832359
0,014461957
0,010166264
0,009385742
0,012152261
0,004728587
0,006054762
0,001029509
0,003733317
0,005724283
0,006524975
0,005925574

0,00501116
0,004442816
0,674871979



Foretag
Nordea
Ericsson
Volvo
SHB

SCA
Electrolux

Foreningssparbanken

Investor
SEB
Sandvik
H&M
Skandia
Atlas Copco
Gambro
ABB
Skanska
Scania
Holmen

Swedish Match

SKF

Industrivarden

Lundbergs
Securitas
Europolitan
Assa Abloy
Trelleborg
SSAB

JM
Wihlborgs
SAPA

ROr efter avskr -
5ar (1997-2001)

13798,5
11852,0
10754,8
9405,8
7532,6
6171,2
6165,6
6150,4
5600,6
5429,8
5082,0
5031,8
5030,0
4462,0
4319,7
4122,8
3579,0
2777,0
2437,2
2385,0
2013,4
1518,0
1467,6
1391,1
1343,2
1326,2
1302,0
1217,2
1111.6
793,9
135571,9973

Vikt

0,101779986
0,087422183
0,079329067
0,069378634
0,055561621
0,045519725
0,045478418
0,045366301
0,041310891
0,040051044
0,037485912
0,037115334
0,037102057
0,032912401
0,031862553

0,03041041
0,026399257
0,020483581
0,017977164
0,017592129
0,014851149
0,011197003
0,010825244
0,010260758
0,009907651
0,009782256
0,009603753
0,008978255
0,008199333
0,005855929
0,051672822
0,002692266
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0,71388646
0,17230139
0,80926431
0,84231138
0,77711738
0,78666667
0,89627548
0,40869565
0,80034585
0,7797619
1,00016843
0,31628269
0,72525253
0,58196721
0,91871312
0,56753247
0,84240413
0,84679828
0,96969697
0,91615542
0,61198738
1,120631202
0,41247002
0,93026810
0,59160305
0,71649485
0,92825112
0,43265306
1,01633311
0,98066552
0,052102166

vikt*avk

0,072659354
0,015062964
0,064198182
0,058438413
0,043177902
0,03580885
0,040761191
0,01854101
0,033063
0,031230278
0,037492226
0,011738938
0,026908361
0,019153938
0,029272546
0,017258895
0,022238843
0,017345461
0,017432401
0,016117124
0,009088716
0,01254771
0,004465089
0,009545256
0,005861396
0,007008936
0,008914695
0,00388447
0,008333254
0,005742708
0,703292106
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Omsittning

Volvo

Ericssonkoncernen

Electrolux

Skandia

Skanska

AstraZeneca

SCA - Svenska Cellulosa Aktiebolaget
Stora

ABB

SAS

Antal anstéallda

Electrolux

Ericssonkoncernen

Volvo

Securitas

SKF

Skanska

Sandvik

SAS

SCA - Svenska Cellulosa Aktiebolaget
ABB

Borsvarde

Ericssonkoncernen
AstraZeneca

Pharmacia (tidigare Procordia)
Volvo

ABB

Electrolux

Investor

Hennes & Mauritz

Sandvik

Stora

Genomsnittlig vikt i 11-
arsportféljen

12 %
10 %
9%
6 %
5%
5%
4%
4%
3%
3%
61 %

Genomsnittlig vikt i 11-
arsportféljen

13 %
10 %
8%
8 %
5%
5%
4%
4%
3%
3%
62 %

Genomsnittlig vikt i 11-arsportféljen

16 %
14 %
6 %
5%
4%
4%
3%
3%
3%
3%
62 %
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Rorelseresultat efter finansiella
poster

ABB

Ericssonkoncernen

AstraZeneca

Volvo

Sandvik

Skanska

SCA - Svenska Cellulosa Aktiebolaget
Electrolux

Gambro

Investor

Rorelseresultat efter avskrivningar

ABB
Ericssonkoncernen
AstraZeneca

Volvo

Electrolux
Handelsbanken

SCA - Svenska Cellulosa Aktiebolaget

Sandvik
Skanska
Stora

Genomsnittlig vikt i 11-
arsportfoljen

Genomsnittlig vikt i 11-
arsportféljen
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12%
10 %
8 %
8 %
5%
5%
4%
4%
4%
4%
64 %

12 %
8 %
6 %
6 %
5%
5%
4%
4%
4%
3%
57 %



BILAGA 3

Formler

Avkastning

Portfoljernas forvantade avkastning & summan av de i portfdljen ingdende tillgangarnas

enskilda avkastning multiplicerat med dess vikt.

Dar E(r, ) & portféljens forvantade avkastning, x; respektive tillgéngs andel i portféljen och

E(r,) & tillgngens forvantade avkastning.

Risk
Beta

Portfoljens Beta & summan av de i portfoljen ingdende tillgangarnas beta multiplicerat med

tillgangens vikt

ﬁp :ﬁ:xiﬁi

Dar 3, a portfdljens beta, x, tillgdngens andel i portfdljen och 4 respektive tillgangs beta.
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Variansen.

Variansen &r beraknad enligt en férenklad multifaktormodell 2.

n

2 _ 2 .2
Op _in Oy
i=1

Dér o & portfoljens varians och x’ & de kvadrerade vikterna och o7 & variansen pa de i

portfoljen ingaende tillgangarnas avkastning utan hansyn tagen till vikterna.

"2 Haugen, Robert A, Modern Investment Theory (2001), s. 135-160.
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