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Kapitel 1 — Inledning

| det forsta kapitlet ges en inledande diskusson om uppsatsens syfte.
Problemformulering, malgrupp och avgransningar kommer att definieras. Kapitlet
avslutas med en disposition av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Risk ar tillsammans med avkastning de centrala nyckelbegreppen som kapitalmarknaden
ar uppbyggd kring. Investerare har altid stravat efter att maximera sin avkastning och
minimera sin riskexponering. Att veta hur andra investerare kan tankas agera och reagera
pa marknadshandelser & nastan omajligt att veta, men inte desto mindre avgorande
kunskap for den enskilde investeraren. Den nuvarande riskaversionen pa marknaden ska
darfor spelaen central roll i ett rationellt investeringsbes! ut.

Att siga att kursrérelsernavar stora pa den svenska bdrsen under den andra halften av 90-
talet & nastan en underdrift. Det & detta kraftigt volatila borsklimat som i viss man har
lett oss fram till idén for var understkning. En av grundpelarna i denna studie &
namligen att det & en okad riskbendgenhet hos investerarna som kan ha legat bakom
dessa svangningar pa marknaden. Utvecklingen av elektronisk handel har majliggjort
snabbare transaktioner och har lett till fler och kortare affarer. Detta har lett till att
exponeringstiden for affarer har minskat och investerare kan da tankas ha blivit mer
villiga att bararisk.

De senaste Sju-ata aren har inte bara Stockholmsborsen haft en historiskt sett hdg
volatilitet, &en amerikanska och asiatiska borser har foljt samma monster. Efter
Asienkrisen borjade "1T-boomen” med héftiga kursuppgangar i USA och Europa.
Foretagen borjade varderas pa ett " nytt” sétt, med extremt hoga kurser som f6ljd. Vinster
var inte langre relevanta, utan aktiekurserna bestamdes utifran orimliga férvantningar om
framtiden. Denna ” I T-bubbla” visade sig snart vara lik tidigare bubblor, och sprack efter
ett par &r. Kurserna borjade falla och en av de storsta nedgangsperioderna sedan 1930-
talet startade.



1.2 Problemformulering

Var en av anledningarna till dvervérdering av IT-féretagen under dlutet av 90-talet att
riskaversionen hade minskat? Vagar investerare idag bara mer risk jamfort med
investerarna pa exempelvis 80-talet, eller annorlunda uttryckt: Hur har investerarnas
aggregerade riskaversion forandrats? Har investerarna blivit mindre och mindre
riskbenédgna nar framtida vinstprognoser och potentiella marknadsandelar har héagrat och
forblindat omddmet?

Konjunkturen har pa senare tid blivit allt mer borsberoende, detta pa grund av att en allt
storre del av det privata kapitalet placerasi aktier. Att stoppa sina pengar i madrassen &r
inte langre ett alternativ, utan istéllet byter varje dag miljontals aktier &gare pa
Stockholmsborsen. Denna utveckling har lett till att placerarnas beteende idag har ett
stort inflytande p& den svenska ekonomin. Riskaversionen ar alltsdinte baraintressant for
den enskilde investeraren, utan dven pa ett samhallsplan & det av vikt att kunna estimera
huruvida riskaversionen har forandrats eller inte.

Shiller havdar att dagens okade majligheter till sa kallade " gambling opportunities’ har
lett till att dagens investerare har blivit mer och mer villiga att utsitta sig for risk.!
Forklaringar till detta nya beteende kan ténkas vara de 6kade méjligheterna till snabba
elektroniska transaktioner. Dessa riskvilliga investerare ska enligt Shiller ha minskat den
totala riskaversionen pa marknaden. Campbell och Cochrane argumenterar for att
riskaversionen historiskt sett & lagre i upp- an i nedgéngsfaser.? N&r utvecklingen gér
framat, ekonomin uppdt och nar de framtida vinsterna stiger s minskar riskaversionen.
Intuitivt kan da perioden fran 1995-2000, en period som i ett historiskt perspektiv kan
kannetecknas av stark tillvaxt, ha inneburit en minskad riskaversion. Glassman och
Hassett har i sin bok "Dow 36 000" argumenterat for att investerare under senare hélften
av 90-talet nedvéarderade sin uppfattning om aktiers risk i forhdllande till obligationer.
Detta kan ha varit en faktor bakom kursuppgdngen i slutet av 90-talet.® Risken finns att
den hoga volatiliteten pa borsen kommer att orsaka instabilitet i varldsekonomin. Snabba
vinster kan hindra langsiktig tillvaxt da foretag inte ges arbetsro. Genom denna
problemdiskussion kring befintlig teori har vi resonerat oss fram till foljande
fragestalIning:

e Hur har riskaversionen foérandrats under 1996-2000 jamfort med 1980-19957?

! Shiller, Robert, Irrational Exuberance (2000), s. 41.

2 Campbell, John, & Cochrane, John, “A Force of Habit: A Consumption-based Explanation of Aggregate
Stock Market Behavior” , Journal of Political Economy, volym 107, 205-251.

® http://www.| eftbusi nessobserver.com/Dow36000.html, den 29/4-03




1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att ta reda pa huruvida riskaversionen har férandrats under
1996-2000 jamfort med 1980-1995.

1.4 Avgransningar

Vi vdjer att begransa var studie till att galla enbart de foretag, med undantag for Nokia
och Investor, som 1979 var noterade pa Stockholmsbérsen och som &n idag & noterade
dér. Det ska noteras att studien stracker sig fran 1980, men vi har hamtat data anda fran
1979 da vi for att rékna ut tillvaxt for viss data behdver ett tidigare jamforelsedr. De
foretag vi har valt ut ar allava etablerade foretag. Vart mal har varit att endast inkludera
foretag vars verksamhet har varit oférandrad i sd stor man som mgjligt under var
maétperiod. Detta for att inte snedvrida métningen av risk och vérdering. Vissa foretag
som har genomgatt uppkop eller sammanslagningar under 1980-2000 har vi anda
inkluderat i studien da vi inte fann att deras strukturaffarer paverkade verksamheten i
nagon storre utstrackning.

1.5 Definitioner

Vi definierar var praktiska referensram som foljer; riskaversion ses som forhdlandet
mellan risk och vérdering av aktier. Observerar vi en utveckling som pekar pa att
riskfyllda aktier varderas allt hogre jamfort med mindre riskfyllda aktier tolkar vi detta
som ett tecken pa en minskad riskaversion. Forandringen i riskaversionen ligger alltsa i
forandringen i relationen mellan vardering av hog- respektive | agriskaktier.

De véarderingsmatt vi kommer att anvéanda oss av & det klassiska P/E-talet samt det
mindre anvénda Marknads/bokfort-varde, som definieras som kurs/JEK. Som riskmatt
har vi anvant beta och variansi vinsttillvaxten. Dessa olika métt kommer att presenterasi
teorikapitlet.

1.6 Malgrupp

Uppsatsens magrupp & framst studenter och léarare inom féretagsekonomi och
nationalekonomi som vill fa en stérre inblick i sambandet mellan risk och véardering pa



aktiemarknaden. Andra malgrupper &r individer verksamma inom finansbranschen samt
privata investerare med intresse av riskanalys. For att kunna tillgodogora sig denna
uppsats bor |asaren inneha grundl dggande kunskaper i finansiering och statistik. Vart mal
ar att uppsatsens resultat ska vara till nytta for 1&saren och underlétta fortsatta studier
inom amnet.

1.7 Disposition

Kapitel 1 - Inledning: | forsta kapitlet av uppsatsen ges en 6vergripande bild av studiens
problem och problemformulering definieras.

Kapitel 2 - Forskningsmetod: Presentation av den forskningsmetodik vi kommer att
anvanda oss av i uppsatsen. Begrepp som behandlas & kvantitativ metod, reliabilitet och
validitet.

Kapitel 3 — Teori: Presentation av teoretiska begrepp relevanta for denna uppsats
genomforande. Statistikmodeller kommer att presenteras tillsammans med centrala risk-
och véarderingsmatt.

Kapitel 4 — Undersokningsmetod: Presentation av undersokningen, hur den har
genomfaorts och hur insamlad data har behandlats.

Kapitel 5 — Resultat: Presentation av de resultat undersbkningen har gett oss i form av
tabeller och diagram.

Kapitel 6 — Anays: Slutlig diskussion kring resultaten, och funderingar kring vilka
orsaker som kan halegat bakom resultaten.
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Kapitel 2 - Metod

| detta kapitel kommer vi att redogora for den forskningsmetodik som vért arbete &r
uppbyggd pa. Hur vi utfort datainsamlingen och hur var urvalsmetod ser ut & nagra av
amnena som kommer att behandlas i detta kapitel. Vi kommer aven att diskutera begrepp
som validitet, reliabilitet och kallkritik samt eventuella nackdelar med var undersokning
och urval smetod.

2.1 Metodinledning

Innan vi g&r igenom de metodbegrepp som vi under denna uppsats kommer att anvanda
oss av, Vill vi grafiskt gaigenom den undersokningsplan vi har skissat fram. Detta kapitel
kommer endast att innehdlla en dvergripande forklaring av hur understkningen har gatt
till dakapitel fyra grundligt kommer att forklara hur vi har arbetat steg for steg.

Undersotkningsplan utformas

g4 U

Urvalsram utformas och M étinstrument definieras
urval sker.

N~
Matning sker

NS
Databehandling

1l

Resultat och analys

Figur2.1. Grafisk presentation av undersokningsmetoden.



2.2 Vetenskaplig metod

Metod, att ha en klart definierad plan for hur nagonting ska genomforas &r oerhort viktigt
inom all forskning. Detta for att studier ska kunna aterskapas och for att fortydligavilka
eventuella svagheter som studierna kan ha.

Metodik: Olika vetenskapers tillvagagangssétt for att vinna kunskap eller 16sa problem. *

Den vetenskapliga metod som vi anvander oss av for att genomféra denna undersokning
kallas kvantitativ forskningsmetod. Den definieras av att forskningen &r av statistisk natur
och av att matematiska métningar ofta genomfors. Kannetecknande drag for kvantitativa
metoder &r; ringa information om manga undersokningsenheter, intresse for det
gemensamma, det representativa, detta for att slutligen kunna beskriva och forklara.®

"If you can’t count it, it doesn’t count.” — Holsti, 1969

Det finns manga fordelar att vinna genom att anvanda sig av detta tillvagagangssatt.
Resultatet av undersokningarna blir ofta mer verskadligt &nh om kvalitativ metod hade
anvants. Genom tabeller och siffror ar det |t att se hur olika fenomen forhaller sig till
varandra. Den kvantitativa metodiken & nddvandig for att ge oss det svangrum vi
behover for att kunna prestera den forskning vi ténkt genomfora.

Positivt med kvantitativa metoder &r att det gar att bibehalla ett visst avstand till det
studerade och undvika att forskaren paverkar resultatet. Det finns dock dven vissa risker
med kvantitativ metod; tilltron till siffror kan ibland vara allt fér hdg och ménniskor har
|att for att uppfatta kvantitativa resultat som absolut sanning.’ Avstandet till det
undersokta kan tyvarr aven bli ett problem, da avstandet kan fa forskaren att missa
viktiga karaktaristika for de enskilda undersokningsobjekten. Pa grund av de brister den
kvantitativa metoden har, bland annat risk for métfel har vi varit ytterst noggranna med
att dubbelkontrollera alla véra utrékningar och den data som de bygger pa.

2.2.1 Deduktiv och induktiv metod

Det finns tva huvudsakliga angreppssétt att gora en vetenskaplig studie pa; induktiv
respektive deduktiv. Vid ett induktivt angreppssétt sa definieras teorier forst efter att en

* www.ne.se, den 7/5-03 (sbkord: metodik)
® Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 78.
®1bid., s. 150.



empirisk studie har genomforts. | en deduktiv studie daremot sa tas avstampet i teorin,
n&got som sedan appliceras pé en praktisk situation.’

Vér studie & av deduktiv karaktar davi tar utgangspunkt fran den teori som beskriver att
riskaversionen kan métas som varderingsforandringar i hogrisk- respektive |agriskaktier.
Det &r viktigt att tidigt utveckla en teoretisk forstaelse for problemet nér en deduktiv
metod anvands. Vi har gjort detta genom att studera litteratur, artiklar och tidigare
undersokningar pd omradet. Denna forstaelse for problemet & ocksd vikigt for att
operationaliseringen ska lyckas.

2.2.2 Operationalisering

Det 6vergripande malet med en bra operationalisering &r att s langt som det & majligt
minska avstandet mellan den teoretiska begreppsapparaten och de operationaliserade
begreppen.? Det géller att pd basta mojliga sétt utifran teori skapa en praktiskt fungerade
modell. D& denna dvergang &ar en kritisk punkt i en vetenskaplig deduktiv undersokning
har vi varit extra forsiktiga under var operationaliseringsprocess.” Vi har fétt mycket
hjap fran den amerikanska undersokning (skriven av professor Ray C. Fair) som under
hosten 2002 undersokte riskaversionen pa den amerikanska marknaden. Da en
operationalisering av problemet redan har genomférts av honom kunde vi l&ttare gévata
klivet fran teori till praktik. Vi har dock noga studerat Ray C. Fair:s operationalisering
och vi har kritiskt behandlat flera delar av hans genomférande innan vi §dlva bestédmt oss
for att anvanda samma metod.

Vad kannetecknar d& en bra operationalisering? Har maste vi stélla oss fragan om de
variabler vi valt for var undersbkning pa ett bra sitt beskriver det som & avsett att
beskrivas. Ar modellen fruktbar? Vi finner att vi pa ett tillfredsstallande sitt méter det vi
vill méata eftersom valet av variabler genom logiskt tankande paverkar varandra i en
sadan ordning att de ger en bild av riskaversion. Tidigare studier pa omradet har ocksa
anvant sig av samma variabler, vilket vi ser som ett tecken pa god operationalisering.
Kritik mot operationaliseringen kan mgjligtvis vara att det &ven kan finnas andra risk-
respektive varderingsvariabler som var operationalisering utel amnar.

"Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 51.
® Ibid., s. 160.
% bid., s. 159.

10



2.3 Datainsamling

Vi anvander oss priméart av kurshistorik, nyckeltalshistorik och bokslutsdata for att préva
var teori angdende riskaversion, information som definieras som priméardata
Sekundérdata erhdll vi frén diverse finansrel aterade bocker samt genom att ha analyserat
artiklar och studier som hévdar att riskaversionen har minskat sedan 1996.

2.3.1 Primardata

Insamlingen av primérdata®, det vill siga inhamtning av information fré&n
forstahandskallan, har skett genom att ladda hem data frén ” SIX Trust”-databasen. Malet
var att hitta borsnoterade foretag vars kurshistorik, nyckeltalshistorik och bokslutsdata
stréckte sig tillbakatill databasens begynnelse 1979.

2.3.2 Sekundardata

Sekundérdata & data som har samlats in av andra forskare och som har bearbetats i andra
sammanhang.™ De sekundardata vi anvander oss av i denna uppsats kommer ifrén
tidigare forskning som genomforts pa omradet samt relevanta informationskallor. Internet
och de ekonomiska biblioteken vid Lunds Ekonomihdgskola har varit en stor kélla for att
finna publicerade artiklar och undersotkningar.

2.3.3 Urval och bortfall

Vi borjade med att granska en bordlista publicerad i Affarsvarlden nummer 1/2 1979,
genom denna kunde vi sedan fa en bild av datidens foretag vid Stockholmshorsen.
Genom att sedan titta pa varje enskilt foretag avgjorde vi huruvida foretaget i fraga hade
fétt sin verksamhet, och darigenom risk, vasentligt forandrad genom uppkop eller
sammanslagningar under métperioden. Vissa foretag foll ifran under denna process, bland
annat Astra som idag & AstraZeneca. Tyvarr tvingades vi dven sortera bort flera foretag
for att det helt enkelt inte gick att fa fram information angdende nyckeltal och annan
fundamental data for perioden i frdga. Vart urval bestdr av 20 stycken borsnoterade
foretag. Se tabell 5.1 for en lista dver hela urvalet. Det ska noteras att vi for tva av dessa
foretag, Investor och Nokia, inte har fundamental data fran 1979, utan endast fran 1984
respektive 1985.

i Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 130.
Ibid.
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Vé& datainsamling for att faststalla ett urval var enligt var mening omsorgsfullt och
grundligt och efter att flertalet olika databaser hade genomsokts sa stannade vart urval pa
20 foretag. D& ska det noteras att vi inkluderade Nokia och Investor i studien for vilka vi
inte fann data forran pa mitten av atiotalet. Dessa var de enda tva foretagen, for vilka vi
fann data som stréckte sig mellan tio och fjorton ar tillbaksi tiden.

Att de féretag som vi har valt ut & representativa for den svenska marknaden vill vi inte
pastd. Vad vi dock kan saga &r att vart urval, sett till marknadsvardet, utgor en betydande
del av den svenska aktiemarknaden. Vi tycker darfor att vart urval ger en réttvis bild av
hur den svenska marknaden har sett ut under de senaste 20 aren med tanke pa att det inte
fanns sa sarskilt manga foretag noterade vid Stockholmsbtrsen 1979. En del lasare
ifragasétter nog avsaknaden av sa kalade "1 T-foretag”, med tanke pa att vart amne &r
riskaversion. Faktum &r dock att data inte gar tillbaka sarskilt manga ar for dessa foretag,
vilket automatiskt exkluderar dem fran var studie. Noterbart & att vi har med Ericsson
och Nokia i undersokningen som under slutet av 90-talet dominerade Stockholmsbdrsen
och var tva ledande "I T-féretag” under uppgangen 1999. Eventuella problem med urval
och bortfall behandlas vidare under avsnitt 2.4.4: Tackningsfel.

2.4 Genomfdrande

For att sa snabbt som mdjligt ge en uppfattning om hur undersokningen har genomforts
sa fdljer nedan en kort beskrivning av hur vi genomfort undersokningen. Se kapitel fyra
for en utforligare beskrivning. V& kvantitativa undersokning bestar av fyra matematiska
steg som leder osstill resultatet.

Forst berdknas betavéardet, med hjdp av regression, for var och ett av foretagen for
perioden 1980-1995. Vidare rankas undersokningsobjekten i storleksordning efter det
implicita betavardet som erhdlles ur berékningen. Annan fundamental data behandlas
ocksa davi bland annat beraknar tillvaxttakter for vinst och utdelning.

12



Vért andra steg i undersdkningen bestar av en multipel regression dér alla foretagens data
ingdr (eng: cross company regression). Vi gor fyra stycken regressioner:

1. Beroendevariabel (varderingsmétt): P/E-talet
- oberoende variabler: beta (riskmatt), utdelningstillvaxt och
vinsttillvaxt

2. Beroende variabel (varderingsmétt): P/E-talet
- oberoendevariabler: variansi vinsttillvaxten (riskmétt),
utdel ningstillvéxt och vinsttillvaxt

3. Beroende variabel (varderingsmatt): M ar knads/bokfort-varde
- oberoende variabler: beta (riskmétt), utdelningstillvaxt och
vinsttillvaxt

4. Beroende variabel (varderingsmatt): M ar knads/bokfort-varde
- oberoende variabler: variansi vinsttillvaxten (riskmatt),
utdel ningstillvéxt och vinsttillvaxt

Ur regressionerna erhdlles en konstant och koefficienter for de oberoende variablerna
som tillssmmans utgdr fyra olika ekvationer for forutsagning av framtida P/E-ta och
Marknads/bokfort-varde med hjalp av antingen variansen i vinsttillvéxten eller beta. Var
data behandlasi Excel och senare &veni SPSS.

| steg tre skapar vi fyra stycken olika ekvationer utifran de koefficienter for intercept,
beta, varians i vinstillvéxten, utdelningstillvéxten och vinsttillvaxten vi erhdll ur
regressionerna i steg tva Vi anvander sedan de véarden vi har for beta och varians i
vinsttillvaxten fran perioden 1980-1995 och de véarden vi har for medianen i
vinsttillvaxten och medianen i utdelningstillvaxten for perioden 1996-2000. Ett forutspatt
P/E-tal och Marknads/bokfort-varde for perioden 1996-2000 erhdlles sedan for vart och
ett av foretagen i undersokningen.

| det fjarde och avslutande steget genomfdrs en regression vars syfte &r att testa huruvida
det finns en statistiskt sakerstalld skillnad mellan de forutspadda vardena och de verkliga.
Om riskaversionen har foréndrats skall P/E-talen och Marknads/bokfort-varde ha okat
mer for hogrisk foretagen én for de med |&gre risk.
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Som ett enkelt sista test undersoktes huruvida skillnaden i P/E-talen och k/JEK emellan
de tva perioderna var statistiskt sakerstalld och om nagon foérandring i riskaversionen kan
utlésas den véagen.

2.4 Metodkritik*?

Som nadmnts tidigare & distans och objektivitet till materialet av oerhord vikt vid
genomforandet av kvantitativa undersokningar. Malet ar att upprétthdla en hdg grad av
reliabilitet och validitet.

2.4.1 Reliabilitet

Hog reliabilitet har en undersdkning om andra oberoende undersokningar som studerat
samma fenomen under likartade former har kommit fram till liknande resultat.

Reliabilitet: Inom beteendevetenskaperna, matt pa ett tests precision.®

HOg reliabilitet kan exempelvis astadkommas genom att en undersokning genomfors
under tva olika perioder, detta & dock inget vi kan nyttja oss av eftersom vi ar
intresserade av hur riskaversionen har forandrats for en specifik tidsperiod. Daremot
kommer vi att sakerstalla en ndgorlunda hog reliabilitet genom det faktum att vi kommer
att anvanda oss av flera olika métvariabler for att méa samma fenomen. Genom att vi
inte bara kommer att anvanda aktiens beta som riskmatt utan &ven variansen kring
foretagens vinsttillvaxt kan vi forhoppningsvis bekréfta véar uppsats resultat fran flera
oberoende synvinklar. Vi kommer dven att anvanda oss av tva olika varderingsmétt; P/E-
talet och Marknads/bokfort-varde. Att aven jamfora vara resultat med tidigare studier,
"Risk aversion & Stock prices’ av Professor Ray C. Fair kan hjalpa oss fa precision i véar
undersokning.

2.4.2 Validitet

Att verkligen setill att méata det som &r relevant & av uppenbara skal ytterst viktigt. Att fa
en hog validitet innebér att en god operationalisering av fragestéllningen maste ha
genomforts. Av vikt &r att de variabler vi vill méta verkligen & representativa for den
fragestallning vi har.

Validitet: Den utstrackning i vilken ett matinstrument méter det som man avser att méata.'*

2 Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 163-167.
13 \www.ne.se, den 7/5-03 (sokord: reliabilitet)
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Validiteten i var undersokning beror pa huruvida riskaversionen hos investerare verkligen
definieras av forhallandet mellan risk och vérdering. Huruvida en minskning av
riskaversionen &r en effekt av att varderingsmétt som P/E-tal har okat mer for riskfyllda
aktier an for mindre riskfyllda aktier har med var validitet att gora.

Att sambandet mellan risk och véardering & ett bra métt pa riskaversion betvivlas inte av
nagon da begreppet riskaversion sa gott som definieras med hjép av detta samband. Vi
bedomer dven validiteten kring vara varderings- och riskmatt som hdg. Beta &r ett v
etablerat riskmétt och det finns ingen anledning att betvivla detta métts validitet. Ett
alternativt riskmatt som vi valt att anvanda oss av &r variansi vinsttillvéxten. Detta ar att
anse som ett bra alternativt matt eftersom ett foretag med hog variansii vinsttillvaxten har
en osakrare framtid an ett med |8g. Risken méts darfor pa ett bra sitt som variansen i dess
vinsttillvaxt. Véarderingsmétten, P/E-talet och Marknads/bokfort-varde &r etablerade
varderingsmatt som ofta anvands for att se hur vinster och det egna kapitalet véarderas av
marknaden; validiteten beddmds som god.

2.4.3 Systematiska fel inom kvantitativ metod

Studien ar tankt att vara forutsittningsos. Detta & oerhort svart att hdlla fast vid i
praktiken. Det maste darfor namnas att den forforstaelse som vi gétt in i undersokningen
med inkluderar att vi sedan tidigare &r intresserade av kapitalmarknaderna och vi har
darfor en forforstaelse knuten till amnet riskaversion. Vi anser emellertid inte att denna
forforstaelse ska hindra oss fran att forska forutséttningslost. Risken kvarstar dock att
denna forforstéelse ger oss problem, exempelvis i form av att var definition av
problemomradet snedvrids. Vi tror dock inte att sa &r fallet eftersom tidigare forskare pa
omradet har kommit fram till liknande operationaliseringar.

Vi har konsekvent genom denna uppsats arbetat for att setill att vi i var undersbkning har
s4 kallade korrigerande element™. | vart fall s kommer dessa korrigerande element att
till stor del besta av en tidigare studie (" Risk aversion and stock prices’) pa omradet samt
rad ifrén vér handledare, Hossein Asgharian, som vi har haft flera méten med.

Nér va informationen &r insamlad innebér tolkningen av véar data ett problem. Den data
vi far fram maste analyseras med hjélp av objektiva statistiska metoder for att undvika att
vi drar egna slutsatser grundade pa vara forvantningar om undersokningens utfall.

% Ibid., (sdkord: validitet)
> Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 155.
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2.4.4 Tackningsfel

Vid alla undersdkningar maste det definieras vilka enheter som ska undersokas. Idealet &
att vi undersoker hela malpopulationen, men givet vissa begransningar &r det ofta endast
mojligt att undersoka rampopulationen. Forhallandet mellan dessa tva begrepp benamns
over- respektive undertackning. Overtackning utgores av enheter som ingdr i
rampopul ationen men € i mapopulationen. Undertackning utgores av de enheter som
ing& i m&populationen men g i rampopulationen.'® Overtackning behover ¢ fororsaka
nagot systematiskt fel vid uppskattning av malpopulationens parametrar forutsatt att det
gdr att upptacka ala frammande enheter som erhalles i urvalet. Undertackning daremot
innebar alltid ett systematiskt fel.'” Undertackning & saledes ett allvarligare problem an
overtdckning. Vid overtéackning finns ofta mojligheten att helt enkelt stryka de enheter
som kom med i urvalet men som inte dnskadesi populationen.*®

Medvetenheten om bristen pa foretag i vart urval, tillsasmmans med risken for
tackningsfel har gjort att vi inte vill uttaa oss om marknaden i stort utifran
undersotkningens resultat. De foretag vi har valt ut ger en relativt bra bild av den svenska
marknaden de senaste 20 aren men det & g sakerstallt att vart urval & representativt for
den svenska marknaden.

2.5 Kallkritik

Det racker dock inte baramed att vi haller en kritisk standpunkt mot var metod, utan &ven
mot de kdlor vi kommer att anvénda oss av. Granskningen av kéllor delas upp i fyra
olika faser; observation, ursprung, tolkning och anvandbarhet.'® Viktigt & nu att vi &
noga med att se till kdlans ursprung for att pa detta st forsta vilken koppling kallan har
till objektet/situationen i fraga. Detta for att forhindra anvandandet av partiska kallor.
Denna ursprungsbeddmning kommer att ske |6pande.

V& undersokning bygger nastan uteslutande pa data inhamtad genom ”"SIX Trust”-
databas och eftersom detta & en va etablerad leveranttr av finansiell data utgdr vi ifran
att informationen som inhamtats darifran ar korrekt. Vi har dock kontinuerligt genomfort
kritiska provningar av vart material. Dessa provningar har framst bestétt av att vi har
kontrollerat data hamtad ur ”SIX Trust”-databasen med data ur andra databaser, framst
Bloomberg, Delphi och E-trade. Viss fundamental data, framst P/E-talet, har tyvérr inte

16 Dahlstrém, Karin, Frén datainsamling till rapport (1996), s. 201.
" Eriksson, Sven, Statistisk under sdkningsmetod (1978), s. 29.

18 K drner & Wahlgren, Statistisk dataanalys (2000), s. 139.

¥ Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 130.
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alltid stamt dverens nér vi har genomfoért jamforel sestudier. Vi ser detta som ett problem
da en av kallorna uppenbarligen maste ha fel uppgifter. " SIX Trust”-databasen &r dock en
valkand databas och vi vill inte hamta data fran flera olika kéllor. Vi har darfor valt att
fortsétta att studien med data inhamtad fran " SIX Trust”-databasen. Det ska dock noteras
att aven om vi inte helt har kunnat sikerstélla var data sa stamde den huvudsakligen
dverens.

Angdende de artiklar vi anvant oss av i uppsatsen hyser vi generdllt stort fortroende till
dessa. Campbell och Cochrane:s artikel "A Force of Habit” hittade vi i "Journal of
Political Economy” som &r en respekterad tidskrift. Detta ursprung ger oss fértroende for
forfattarna. Aven om vi ser véra kallor som mycket goda, har vi dnda last dem med
kritiska glasdgon, och har inte tagit allt for sanning.

Den artikel som vi huvudsakligen har tagit hjédlp av & Ray C. Fair:s "Risk aversion and
Stock prices’. D& Ray C. Fair & professor vid Yale i USA sedan 1979%, och har skrivit
och publicerat otaliga ekonomiska artiklar betraktar vi denna artikel som opartisk och
professionell. Ray C. Fair:s studie innehdller dock vissa brister till vilka vi stéllt oss
kritiska. Han forklarar exempelvis inte varfor han har uteldmnat 1995 fran studien, da
hans respektive métperioder & 1958-1994 och 1996-2000. Det & aven otydligt varfor
1995 har valts som brytpunkt.

Urvasprocessen ar i vissa fal ocksa lite godtycklig med uteslutande av foretag som inte
riktigt passar in i modellen. Studien innehdller dven stundtals statistiska utrakningar som
for en lekman kan vara svara att séttasig in i och kontrollera. Det saknas ocksai ett antal
steg av undersokningen forklaringar till varfor vissa av modellerna anvants. Just dessa
forklaringar hade manga ganger varit nédvandiga for att pa ett bra sitt kunna undersoka
trovardigheten i studien. Vi har darfor vid vissa tillfallen varit tvungna att pa egen hand
arbeta oss fram till en genomforbar undersokningsmetod. Exempelvis kande vi behov av
ytterligare ett vardematt och lade darfor till Marknads/bokfort-vardei studien.

Vi har trots dessa brister valt att ta del av studien som en av utgangspunkterna for var
uppsats eftersom den saknar statistiska métfel och darfér kan anses vara bra att ha som
jamforel sestudie.

20 http://fairmodel .econ.yal e.edu/rayfair/vitae2.htm, den 9/5-03
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Kapitel 3 - Teori

| vart tredje kapital kommer en presentation av de teoretiska modeller som vart arbete
bygger pa. Vi har delat in teorin i tre huvudkategorier; riskmatt, varderingsmatt och
statistiska begrepp.

3.1 Riskmatt

Vi inleder vart teoriavsnitt genom att redogora for de riskmatt vi kommer att anvanda oss
av under uppsatsen. De matt vi avser att anvanda for att jamfora risken i foretag kommer
att vara beta, och varians i vinsttillvéxten. Nedan kommer en individuell presentation att
foljaav vardera begrepp.

3.1.1 Férvantad avkastning — CAPM och Beta®

R= R: + Riskpremium

Den forvantade avkastningen for ett vardepapper & den avkastningen en placerare kan
forvantasig faunder ett & i det aktuella pappret.

R=R, +8x(R, -R,)
R = Forvantad avkastning for aktien R, - Riskfri ranta
R,, - Forvantad avkastning p& marknadsportfoljen [ = Betavérdet for aktien

CAPM? & bland de mest anvanda modellen i portféljvalsteorin. Modellen & en teori
som gor gdlande att en tillgang & prissatt i relation till dess risk. Den utvecklades av
William F. Sharpe 1964 och baseras pa Markowitz modell om den effektiva
portfdljfronten som han fick nobelpris for 1991.

%! Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate Finance (2002), s. 269-275
22 Haugen, Robert A, Modern Investment Theory (2001), kapitel 6
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Modellen bygger pa foljande tre antaganden:

e Investerare kan véja portfoljer med forvantad avkastning och varians som
utgangspunkt

e Alla placerare har samma tidshorisont och accepterar den forvantade
avkastningen for varje vardepapper

e Finansmarknaderna ér effektiva, inga friktioner existerar som skulle kunna hindra
fritt kapitalflode

Risken med att inneha en aktie delas upp i tva faktorer enligt CAPM-modellen;
systematisk och osystematisk risk. Den systematiska risken &r risken férenad med att
inneha marknadsportfoljen, dvs. en viktad korg av ala aktier pa den givna marknaden.
Den osystematiska risken & den del av risken som & kopplad till det enskilda
vardepappret, altsd den delen som g & korrelerad med marknaden.

Forhdllandet mellan risk och avkastning ar centralt i CAPM. Den systematiska risken
kannetecknas av marknaden och den osystematiska av beta. Enligt CAPM sa &r risk och
avkastning korrelerat. En investerare & beredd att inneha en tillgang med hogre risk
eftersom han da kan forvanta sig en hogre avkastning.

Security Market Line & den linje som illustrerar CAPM. Den riskfria rantan
representeras av interceptet och lutningen pa linjen visar marknadens riskpremie. Linjen
nar marknadens forvantade avkastning nér betavardet ar ett. Sdledes har exempelvis en
tillgang som ligger till hoger om SML en for hog risk i forhallandetill sin avkastning.

Betavardet &r idag det mest accepterade riskmattet pa finansmarknaden. Det & ett av de
mest centrala métten i var undersokning och representerar risken for en enskild tillgang.
Enligt CAPM & beta for en tillgang linjart korrelerat med dess forvantade avkastning.
Om vi exempelvis tanker oss att beta = 0 sd kommer avkastningen paen tillgang att vara
lika med rantan. For en tillgang med beta = 1 kommer aktien ifraga att ha en utveckling
identisk med marknaden. Ett vardepapper med ett beta pa 2 kommer att ha en dubbelt s&
stark utveckling som marknaden.
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_Cov(R,R,)

/ o’ (Ry)

Cov(R,R,) =Kovariansen mellan en enskild tillgang och marknadsportféljen
0?(R,,) = Variansen p& marknadsportféljen

3.1.2 Varians i vinsttillvaxten

Ur en placerares synvinkel kan risken ocksa beskrivas genom att se hur ett foretags vinst
forandras. Vi har darfor ocksa valt att méta variansen i vinsttillvaxten. Vi valde detta
riskmétt for att kunna méta risken i en aktie pa ett sitt som inte ar direkt forknippat med
CAPM-formeln och beta. Detta eftersom risken i en aktie inte nddvandigtvis beskrivs av
hur den historiskt har rort sig i forhdlande till index, vilket & det som beta méter.
Variansen i vingtillvéxten ger investeraren ett matt pa hur vinsttillvéaxten varierar for
foretaget i fraga.

Variansen beréknas med hjap av foljande formel:

ny x*-(>.%)?

n(n-1)

En utforligare beskrivning av hur vi praktiskt gick till vaga for att rékna ut variansen i
vinsttillvaxten dterfinns i kapitel 4: Understkningsmetod.

3.2 Varderingsmatt

Vé&r undersokning bygger pa tva olika varderingsmétt, dels det klassiska P/E-talet, dels
Marknads/bokfort-varde.

3.2.1 P/E-talet

Det vanligaste forekommande varderingsmattet & P/E-talet, vilket fas genom att dela
aktiekursen med vinst per aktie. Vissa havdar att foretag med laga P/E-ta &r
undervarderade och kan anses fa en hogre avkastning &n genomsnittet i framtiden. Darfor
& det ett populdrt métt bland investerare, vars positioner ofta grundar sig pa framtida
forvantningar. Annorlunda uttryckt kan P/E-talet sagas visa vad marknaden for tillfallet
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betalar for att fa del i foretagets vinst. Ett stigande P/E-tal innebér att investerare & mer
och mer villiga att betala for att fa del i foretagets vinst.

En aktieportfolj med hdga P/E-tal kallas normalt for en tillvaxtportfolj och en med laga
P/E-tal for en vardeportfolj.”® Det genomsnittliga P/E-talet for en aktieportfolj anvands
altsa for att beskriva den potentiella utvecklingen for en portfdlj. Ju hogre P/E-tal, desto
mer tror investerare att foretaget annu inte har nétt sin fulla potential.

Den storsta nackdelen med P/E-talet & att foretag med hjélp av lite kreativ bokforing kan
forandra sin redovisade vinst och darmed dven P/E-talet, vars ndmnare & just vinst/aktie.

3.2.2 Marknads/bokfort-varde?

Det andra varderingsméttet som vi kommer att anvanda oss av under arbetet, for att
analysera marknadens véardering av foretag, & det métt som pa engelska och facksprak
vanligtvis brukar kalas "Market-to-book vaue’ eller "Price-to-book value’. Mattet
beskriver forhdlandet mellan marknadens pris pa ett foretags aktie och foretagets
bokforda varde per aktie. Det bokforda vardet & foretagets tillgangar minus skulder,
altsd det egna kapitalet. Forhallandet mellan dessa tva varden méter darfor vad
marknaden &r villig att betala for dessa nettotillgangar. Enkelt kan det uttryckas som
relationen mellan vad marknaden vérderar foretagets aktier till och vad redovisningen
varderar foretaget till.

o kurs
Marknads/bokfort-varde = ——

JEK

Mattet var populdrare forr, da det fungerar béttre att anvanda som véarderingsmatt for
foretag som har stora andelar materiella tillgangar. Det anvandes forr frekvent for
vardering av stalforetag. Méttet fungerar ocksa bra att anvanda pa banker och foretag som
har stora andelar finansiella tillgangar. Daremot ar mattets anvandningsomrade begransat
vad géller foretag vars verksamhet baseras pa immateriella tillgangar som exempelvis
humankapital. Anledningen till detta & att dessa tillgangar ofta & svarvarderade och
darfor blir det ofta mycket missvisande relationer mellan marknadens och redovisarnas
vardering av dessa tillgangar. Styrkorna med méttet & dess enkelhet och att det |ampar
sig for jamforelser mellan olika lander da definitionen av tillgangar & densammai hela

% Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate Finance (2002), s. 301.
24 http://www .xrefer.com/entry.jsp?xrefid=589105& secid=.-& hh=1 &
http://biz.yahoo.com/edu/st/sm_st13.sm.html, den 9/4-03
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varlden. Detta till skillnad frén P/E-talet dar namnaren ofta & starkt knuten till olika
redovisningsprinciper som ofta skiljer sig fran land till land.

3.3 Statistiska begrepp

Teorikapitlet avsutas med en genomgang av de statistiska begrepp och metoder som vi
har anvant for att genomfdra undersokningen. Olika typer av regressionsanalyser har varit
vart huvudsakliga hjadpmedel for att kunna analysera eventuella samband mellan vara
undersotkningsvariabler.

3.3.1 Enkel regression

Syftet med en regression &r att vi vill forutsdga enheternas vérde for den beroende
variabeln, utifran kunskap om enheternas varde pa en eler flera (multipel regression)
oberoende variabler.”® Enkel regression kan ocks& benamnas bivariat regression eftersom
den endast innehdller tva variabler, en beroende och en oberoende.

Sambandet mellan den beroende och den oberoende variabeln kan yttra sig i manga
former. Det kan vara positivt eller negativt, linjart eler ickelinjart. Genom en
regressionsanalys besvaras just dessa fragor.

Utgangspunkterna for en regressionsanalys &r foljande:®

e Vi har tvastycken variabler, som star i ett visst, men vid denna tidpunkt, obestamt
forhdllande till varandra.

e Badavariablernaligger paintervallskala

e Forhdllandet mellan variablerna kan beskrivas med hjdlp av nedanstdende
funktion
Y, =a+bx +E

Funktionsforklaring:

a = skéarningspunkten med y-axeln, interceptet

b = lutningsvinkel n el er riktningskoefficienten

E = feltermen, variationen i y som inte kan forklaras av regressionen

% Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 254.
?|bid., s. 255.
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Ekvationen beskriver en rét linje genom informationsmangden, och denna fas fram
genom att summan av avstandet mellan ala punkter och linjen minimeras. Nar va
regressionsekvationen har tagits fram kan denna sedan anvandas for att forutsga varden
for y genom att anvanda olika x-vérden i ekvationen.

Viktigt & att forsta vad residualtermen inom regressionsanalys innebar. Denna felterm,
som den ocksa kan benamnas, ar den enskilda variabelns avvikel se fran regressionslinjen.
Begreppet ger en uppfattning om hur va regressionsekvationen anpassat sig till
observationerna. Variationen i den beroende variabeln definieras inom regressionsanays
som SST (Sum of Squares, Total). Denna variation delas alltid upp i tva delar; SSE som
ar den variation som regressionen inte kan forklara, och SSR som & den forklarade
variationen. Genom SSR/SST fé&s forklaringsgraden, R?. Ju hogre forklaringsgrad, desto
béttre.

3.3.2 Multipel regression®’

Multipel regression & en utbyggnad av enkel regression och innebédr att antaet
forklarande (oberoende) variabler & minst tva Denna regressionsform anvands mer
frekvent an enkel regression da det i verkligheten inte & manga fenomen som kan
forklaras med hjdlp av en enda faktor.

Y, =a+B X, +B,X, +B X, +E

Funktionsforklaring:

a = skéarningspunkten med y-axeln, interceptet

b = lutningsvinkeln eler riktningskoefficienten

E = feltermen, variationen i y som inte kan forklaras av regressionen

Det forutsétts att modellen & additiv, vilket innebér foljande:
e Vi kan addera deleffekter av olika forklarande variabler
e Variablernafar inte Gverlappavarandra
e Det f& inte finnas nagon interaktion mellan de oberoende variablerna. En

oberoende variabel far alltsa inte paverka en annan oberoende variabel, det visar
sig ofta vara mycket svart att uppfylla dettai verkligheten.

" Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 276-278
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Den multipla regressionsanalysen anvander sig altsd av flera forklarande variabler for att
f& ett s& hogt R? varde som majligt.

3.3.3 Signifikans och t-varden

Vid statistiska undersokningar ar det viktigt att fa resultat som ar statistiskt sakerstéllda.
Det géller alltsd att komma fram till signifikanta resultat.?® Ett sétt att méta huruvida ett
resultat & signifikant eller inte & genom att se till testets t-vérde. T-férdelningen &r
bredare &n normalfordel ningen. Bredden beror pa antalet frihetsgrader som &r n-1. | vart
fal d& n=20 blir antalet frihetsgrader 19. Ju farre observationer som undersokningen
innehdller desto bredare blir intervallet. | var undersokning har vi anvant oss av 5-
procentiga ensidiga t-test for att se om regressionerna & sdkerstdllda. Vid 19
frihetsgrader och vid konfidensgraden 95 % s blir t-vardet 1,729. Ett signifikant resultat
maste da ha ett t-vérde 6ver 1,729.

3.3.4 Multikollinearitet

Att det inte far finnas ndgon interaktion mellan de oberoende variablerna i en multipel
regression kan inte betonas nog.® Detta & en av de vanliga anledningarna till att
undersokningar inte blir statistiskt sékerstéllda. Multikollinearitet intréffar da flera
variabler médter samma sak. Vi kommer att gora ett korrelationstest mellan de variabler
som ingdr i studien. Det ideala vid ett dylikt test &r att fa fram korrelationsvérden sa nara
noll som mojligt eftersom detta da indikerar att de ingaende variablerna inte har nagot
samband sinsemellan, som skulle kunna paverka signifikansen negativt.

3.4 Ovriga begrepp

3.4.1 BNP-deflatorn

Vi kommer under arbetets gang att ta ut bade vinsttillvaxt och utdelningstillvaxt for vara
foretag. Eftersom vi ska jamfora dessa tal med varandra dver |anga tidsperioder har vi
valt att anvanda oss av en BNP-deflator for att ta bort den del av tillvéxten som har
paverkats av inflationen. BNP-deflatorn & en biprodukt frén nationalrékenskapernas
fastprisberakningar av bruttonational produkten. Den &r ett métt pa relationen mellan BNP
i fasta priser och |6pande priser for olika &.%° For att rakna ut deflatorn kontaktade vi

%8 K drner & Wahlgren, Statistisk dataanalys (2000), s. 200.
2 |bid., s. 361.
30 http://www.sch.se/statinfo/ 1999/Uf0301.asp, den 30/4-03

24



Statistiska Centralbyrdn som hanvisade oss till ett Excel dokument Over
forsorjningsbalansen frdn 1950-2002 pd SCB: s hemsida.®! Deflatorn raknade vi sedan ut
som kvoten mellan BNP i |6pande och fasta priser. Den data vi hade angdende utdelning
och vinst delades sedan med deflatorn.

3.4.2 Riskfria rantan

Som bekant ingar den riskfriarantani CAPM. Av véar handledare, Hossein Asgharian, har
vi mottagit en tidsserie bestdende av en riskfri ranta for aren 1979-1995 i form av en-
manaders SSVX. Vi har sedan anvént produkten av dessa rantor, som vi fatt fram genom
multiplicering av manadsrantan fran januari till december, som en riskfri arsréanta.

31 http://www.sch.se/statistik/nr0102/nr0102fb1950.xls, den 9/5-03
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Kapitel 4 - Unders6kningsmetod

Det fjarde kapitlet kommer att redogora for hur var undersokning har gatt till.
Tillvagagangssatt och presentation av hur insamlad data har behandlats kommer att tas

upp.

4.1 Betaregression och varians i vinsttillvaxten — Steg 1

Efter att datainsamlingen var genomford sa gjorde vi en regressionsanalys for varje
enskilt foretag for att fa ut ett betavarde for var och ett av dem. Regressionen s&g ut enligt
foljande:

R-R =a+B(R,-R)+E
R =avkastning paaktien R, = riskfri rénta 3 = beta

R, = marknadsavkastning E; = residualer ¢, = konstant

Regressionen & gjord mellan 6veravkastningen pa varje enskild aktie och riskpremien pa
marknaden for det aret. Det forsta steget for att utfora denna regression var att mata den
totala avkastningen pa den enskilda aktien. Berakningarna kan beskrivas enligt féljande
samband:

Fran denna berdknade aktieavkastning drog vi sedan bort den berdknade riskfria rantan
for varje &r. Vi fick da ut aktiens sa kallade Gveravkastning for t=1980 till t=1995. Dessa
varden aerfinns pavar y-axel i varje regression.

Indexet som vi anvant som jamforelse & Affarsvérldens Generalindex vilket redan &r
justerat for utdelningar. For att rékna fram marknadens riskpremie for aren 1980-1995
drog vi endast ifran den riskfria rantan. De varden vi fick fram ur dessa berdkningar
aterfinns pa x-axeln.
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Bild 4.1. Exempel p& en betaregression, foretag: Custos.

De diamantformade punkterna i diagrammet motsvarar de observationer vi gjort av
Custos Overavkastning, medan de kvadratiska & den uppskattade regressionen.
Korrelationskoefficienten pa den linje som skar samtliga kvadratiska punkter ar det
uppskattade betavardet pa den undersokta aktien. For att fa ett grepp om hur pass bra var
uppskattade betaregression &r sa kan vi studera ett residual diagram.
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Bild 4.2. Exempel paett residual diagram, foretag: Custos.

Punkterna visar hur stort avstandet & mellan respektive observation och den uppskattade
betaregressionen (dar vérdet 0 innebar en perfekt uppskattning).
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For att méta variansen i vinsttillvéxten har vi under testperioden noterat samtliga
forandringar i vinsttillvéxten for 1980-1995. Vi har sedan sorterat bort vanligtvis de tre
hogsta och de tre lagsta tillvaxtaren for att bli av med extremvarden. Denna sortering har
inneburit att variansen har berdknats pa de mittersta 10 observationerna. For Nokia och
Investor har variansi vinsttillvaxten endast berdknats pa data med start 1984 och 1985.

4.2 Berakning av P/E-tal, vinsttillvaxt och utdelningstillvaxt

D& vara berdkningar &ven & beroende av foretagens P/E-tal och tillvaxt i vinst och
utdelning kommer vi i detta delkapitel att redogdra for hur vi gick tillvaga for att fa fram
de siffror som &terfinnsi tabell 5.2.

4.2.1 Berékning av P/E-median och Marknads/bokfort-varde

Ur "SIX Trust”-databasen har vi fétt fram P/E-talet for den sista dagen varje & fran 1980
till 2000. Dessa data har vi delat in i 1980-1995 och 1996-2000. Ur dessa tva métperioder
har vi sedan plockat ut medianen. Resultatet dterfinns i tabell 5.2. Vi anvande oss av
medianen darfor att berékning av medelvarden for P/E-tal ofta kan vara problematiskt pa
grund av behandlingen av negativa varden. For de & da P/E-talen var negativa, andrade
vi data till ”1000". Ett negativt P/E-tal kan ju i gélva verket ses som ett oandligt stort
P/E-tal. Detta forfarande placerade déarmed dessa negativa P/E-ta hogst upp nér vi
ordnade talen i storleksordning fér att berékna medianen.

For Marknads/bokfort-vérde uppstod inga métproblem och medianen for
Marknads/bokfort-varde berédknades som brukligt. Det finns inget att notera kring denna
databehandling.

4.2.2 Berakning av vinst- och utdelningstillvaxt

Nésta steg i undersokningen &r att rakna ut vinst- och utdelningstillvaxt for alla aktier i
vart urval. Dessa tva nyckelta anvander vi oss av som oberoende variabler i
regressionerna da de med storsta sannolikhet paverkar varderingen av bolagen. Vi har
valt att anvanda medianen i tillvaxten eftersom uteliggarna da inte far sa stort utslag pa
resultatet och da vi l&ttare kan hantera negativa varden. Tillvaxten réaknades ut for varje
enskild aktie genom kvoten mellan nuvarande ars vinst respektive utdelning och
foregdende ars vinst respektive utdelning.
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e[ dt _1

et—l dt—l

e=vinst per aktie  d = utdelning per aktie

Forlustar for t=0 ger oss en negativ namnare. Till exempel kan vi siga att vinsten var -2
for t=0 och 1,5 for t=1. Dessa varden instoppade i ekvationen ovan ger 0ss en negativ
tillvaxt, vilket & fel. For att undvika detta matematiska fel har vi i de fall d& némnaren &r
negativ eller noll bytt ut tillvéxtkvoten mot ett stort positivt tal eller stort negativt tal. Vi
har satt talet till 100 i de fall da taljaren var stérre an ndmnaren och i de fall dataljaren
var mindre dn namnaren har vi satt minus 100. Ovanstdende resonemang géller framst
vinsttillvaxten da negativa utdelningar inte existerar. Vid nagra tillfalen har dock
utdelningen varit noll, vilket har gjort att vi tillampat samma princip. Vara tillvaxttal har
sedan justerats med hjdlp av BNP-deflatorn for att sortera bort inflationen i tillvéxten.
Véra dutgiltiga tillvaxttal for vingt och utdelningen & darfor readla. Vi tog sedan
medianen av dessa tillvaxttal for perioderna 1980-1995 och 1996-2000 for varje foretag i
var studie. Resultaten dterfinnsi tabell 5.2.

4.3 Regression mellan foretag — Steg 2

Om beta och varians i vinsttillvaxten & bra métt pa risk borde dessa tva variabler ha ett
negativt samband med P/E-talen, och Marknads/bokfort-vardena for foretagen. Detta
eftersom om risken i ett foretag gar upp sa vérderas foretaget |agre. PA motsatt sétt borde
det finnas ett positivt samband mellan vérderingsmatten och vingt- respektive
utdel ningstillvéxten.

Vért andra steg i undersokningen bestar alltsi av en multipel regression mellan foretagen
(eng. cross company regression). Vi gor fyra stycken, i de tva forsta & den beroende
variabeln P/E-talet, medan de oberoende variablerna & vinsttillvaxt, utdelningstillvaxt
och beta. | den andra byter vi ut beta mot varians i vinsttillvéaxten. | de tva avsutande
regressionerna foljer vi samma monster angaende de oberoende variablerna, men byter nu
ut P/E-talet mot Marknads/bokfort-vérde (k/JEK).
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Y, =a+B X, +B,X,+B, X, +E

Ekvationen for multipel regression.

Regression for P/E-tal Regression for k/JEK
logPE, = 3, +e, +d, logk/JEK = 8., +e,' +d,
logPE, =0, +e, +d, logk/JEK =0, +€,' +d,

,Bai = betavérde erhdllet ur regressionerna O'ai = variansi vinsttillvéxten

e, = vinstillvaxt d,' = utdelningstillvaxt

Logaritmerade P/E-tal och k/JEK anvéandes for att sldta ut skillnaden mellan toppar och
bottnar. Ur regressionen erholl vi en konstant och koefficienter for de oberoende
variablerna. Dessa utgor tillsammans en ekvation for prediktion av framtida P/E-tal och
Marknads/bokfort-varde.

Vi fick nu fyra stycken olika ekvationer som vi kan anvanda for att forutsdga dels P/E-
talet, dels Marknads/bokfort-varde for perioden 1996-2000. Se tabell 5.3 for de
forutspadda vardena.

4.4 Prediktion av varderingsmatt for 1996-2000 — Steg 3

Det tredje steget i var undersokning bestar av att med hjap av de ekvationer vi |Gste ut ur
regressionerna mellan foretagen, forutspd hur P/E-talen och Marknads/bokfort-varde
(k/JEK) borde ha sett ut om marknaden hade f6ljt samma monster som tidigare.

Momentet bestod av att forst anvanda de betavarden som erhalits ur regressionen i forsta
steget for perioden 1980-1995, tillsasmmans med konstanten, utdelningstillvaxten och
vinsttillvaxten for perioden 1996-2000. Dessa véarden multiplicerades med sina respektive
koefficienter erhdina i steg tva. Detta for att fa fram forutspdtt P/E-tal och k/JEK for
samma period. Eftersom betavarden fran 1980-1995 och residualerna fran regressionerna
i steg tva anvandes kan eventuella forandringar i P/E-tal och k/JEK endast bero pa
forandrad vinst- och utdelningstillvéxt. Detsamma genomférde vi sedan en gang till men
da med betavéardet utbytt mot variansen i vinsttillvéxten under perioden 1980-1995.
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Foljande ekvationer anvandes for att forutspa PE talen och k/JEK:

1. logPE' =a, +a,p, +a8,' +a,d,'r +E 3. logPE' =a, +a,0, +a,e, +a,d,'r +E
2. logk/JEK =a, +a,8, +ae +a,d,+E
4.logk/JEK =a, +a,0, +ae +a,d, +E

logPE = forutspétt P/E-tal for perioden 96-00  logk / JEK = forutspétt kIJEK for perioden 96-00

B a' = betavérde erhdllet ur regressionerna O'a' = variansi vinsttillvéxten
eni = vinsttillvaxt 1996-2000 dbi = utdel ningstillvaxt 1996-2000
a, = konstanter erhdllna ur regressioner E, = residualer for varje foretag fran regressioner

Anledningen till att betavdrden for perioden 1980-1995 anvandes & att ingen bra
estimering av betavéardena under perioden 1996-2000 kan genomforas da denna femars-
period ar for kort. Det viktigaste argumentet &r dock att denna uppsats bygger pa tesen att
de enskilda foretagens riskprofiler inte har forandrats emellan det tva perioderna, sdledes
bor ingen skillnad finnas i betavardet som éaterspeglar foretagsrisken. Enligt samma
resonemang anvandes variansen i vinsttillvaxten for 1980-1995 istéllet for 1996-2000.

4.5 Jamforelse mellan perioderna — Steg 4

Det sista steget som leder till resultatet i var undersokning bestdr av att understka
huruvida det finns en statistiskt sakerstélld skillnad mellan de forutspadda P/E-talen,
k/JEK och de verkliga. Syftet med uppsatsen & att undersdka huruvida riskaversionen
har minskat pa borsen; om hogriskforetag (foretag med hoga betavarden) har haft en
hogre 6kning av P/E-tal och k/JEK an foretag med 13g risk (foretag med 1aga betavarden)
sa har riskaversionen minskat.

For att komma fram till vért resultat genomfordes en sista serie regressioner enligt nedan.
Vi satte differensen mellan de verkliga och de estimerade vérdena som beroende
variabler och en konstant tillsammans med beta samt varians i vinsttillvéxten som
oberoende.
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Foljande ekvationer anvandes for att jamféra de verkliga och de férutspadda
varderingarna:

1. logPE, —logPE =a,+a,p, 3. logPE, —logPE =a, +a,0,

2. logk/ JEK, —logk/ JEK' =a, +a,B, 4. logk/JEK, —logk/JEK' =a, +a,0,

log PE = forutspatt P/E-tal for perioden 96-00  k/ JEK' = forutspatt k/JEK for perioden 96-00
log PE,' = median P/E-tal for perioden 96-00 logk/ JEK,' = median KIJEK for perioden 96-00

B. i =betavirde &, = variansi vinsttillvaxten @ = konstanter

Om koefficienterna for betavardena och varianstillvaxterna, som erhdlles ur regressionen,
&r positiva och dessutom &r statistiskt sett signifikanta (sig. < 0,05) finns det sdl edes bevis
for att riskaversionen har minskat.

4.5.1 Jamforelse mellan de verkliga vardena f6r 80-95 och 96-00

Som ett sista enkelt test jamfordes de verkliga P/E-talen och k/JEK vardena mellan de tva
perioderna. Detta for att se om det fanns ndgon statistiskt sakerstélld skillnad mellan
perioderna och om riskaversionen har forandrats. Ovanstdende gjordes i syfte att
ytterligare forstérka och kontrollera det dutgiltiga resultatet. Samma antaganden
anvandes vad gdller varderingens foréndring for foretag med hog risk. Regressionerna
nedan anvandes:

1. logPE,' —logPEa, =a, +a,8, 3. logPE, —logPE, =a, +a,0,
2. logk/ JEK,' —logk/JEK,' =a, +a,, 4. logk/JEK,' —logk/JEK, =a, +a,0,

log PEa,' =median P/E-tal for perioden80-95  logk/ JEK,' = median KJEK perioden 80-95
log PEbi = median P/E-tal fér perioden 96-00 logk/ JEKbi = median k/JEK foér perioden 96-00

,Bai i = betavarde o

o = variansi vinsttillvaxten 8, = konstanter
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Kapitel 5 - Resultat

Det nast sista kapitlet i denna uppsats kommer att presentera de resultat som vi har fatt
fram. Vi kommer att presentera dessa resultat pa ett sa pedagogiskt saitt som mojligt for
att underlatta for stael sen av analysen.

5.1 Betaregressioner — Steg 1

Vi borjar med att redovisa de resultat vi fick av betaregressionernavi genomforde genom
att rangordna féretagen i en tabell efter deras betavéarde.

i | Foretag Bi SE tl t2
1| AGA 0,2469 0,1688 1,4632 1,1006
2 | H&M 0,4685 0,4915 0,9531 1,6204
3 | Atlas Copco 0,6366 0,3092 2,0587 0,8873
4 | Sandvik 0,7035 0,3516 2,0008 0,7374
5 | Esselte 0,7386 0,1969 3,7512 -0,9519
6 | Hufvudstaden 0,8491 0,1894 4,4824 -0,8015
7 | Investor 0,8892 0,2012 4,4186 1,6038
8 | Electrolux 0,9039 0,2872 3,1470 0,2114
9 | Volvo 0,9092 0,2601 3,4954 1,3008
10 | SCA 1,0044 0,2007 5,0035 0,3455
11 | Industrivarden 1,0314 0,1055 9,7786 -0,2496
12 | Ericsson 1,1128 0,5249 2,1202 1,2120
13 | Skf 1,1227 0,2723 0,6683 0,7216
14 | Oresund 1,1232 0,1640 6,8482 0,8764
15 | Trelleborg 1,2567 0,3861 3,2546 1,2300
16 | Skanska 1,2752 0,2462 5,1800 0,4155
17 | Holmen 1,2923 0,3431 3,7662 0,0654
18 | Custos 1,4037 0,1830 7,6702 -0,5134
19 | Scancem 1,4503 0,3841 3,7758 0,6678
20 | Nokia 1,9576 1,0065 1,9449 1,1016

Tabell 5.1. Sammanstéllning av beta, residualer och t-varden.

Forklaring:
S = betafrén regression t1 = t-varde for beta
SE = residua frén regression t2 = t-varde for konstanten
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For alla foretag utom Nokia och Investor stracker sig var data tillbaka till 1980.
Métperioden for betaregressionerna & darmed 15 ar vilket har bidragit till den
Overvagande goda signifikans som regressionerna har gett oss. 15 observationer for varje
foretag ger oss 14 frihetsgrader med hjélp av formeln n-1. For ett 95-procentigt (ensidigt)
test ger 14 frihetsgrader oss t-vardet: 1,761. AGA, H&M och Skf har ett t-varde lagre an
1,761. For Investor och Nokia vars regressioner & byggda pa 11 observationer géler 10
frihetsgrader, vilket gett oss t-vardet: 1,812. Béda foretagen har t-varden over 1,812.
Endast tre av tjugo regressioner & inte statistiskt sdkerstdllda och resultaten av
betaregressionerna anses darfor goda.

For att testa hur va regressionen motsvarar CAPM har vi tagit med t-vardet for
konstanten ur varje enskild regression. Ingen av regressionerna uppnadde en statistiskt
sakerstélld konstant. Dettatalar for att CAPM héller dd CAPM inte har nagon konstant.

Foretag som AGA och Sandvik har |1aga betavarden medan Nokia har ett betavarde va
over ett. Aven om vé& estimering av foretagens betavarden bygger pd relativt fa
observationer tycker vi att regressionerna har lyckats fangarisken i foretag val. Noterbart
ar ocksa att medelvardet for beta ar 1,02. Det kan darfor argumenteras for att vara urval
ger en representativ bild av marknadsrisken.

5.2 P/E-tal, varians i vinsttillvaxt, vinst- och utdelningstillvaxt

Nedan foljer en tabell éver de variabler vi har anvént oss av i undersdkningen. Aterigen
& de 20 foretagen sorterade efter storleken pa deras estimerade betavarde. Vad vi kan se
genom att titta pa den nedersta raden, kallad medelvarde, ar att bade tillvaxten i vinst och
utdelning har okat frén 1980-1995 till 1996-2000; fran sex respektive tio procent till 22
respektive 18 procent. Lite tvetydigt & ocksa hur vara tva olika varderingsmétt, P/E-tal et
och Marknads/bokfort-varde ger oss tva olika bilder 6ver véarderingsutvecklingen i de
studerade foretagen. Dessa métt behtver dock inte ga i samma riktning utan sjavklart
kan det vara sa att dessa gar a olika hall eftersom de méter tva mycket olika saker; vinst
och eget kapital. Fastighetsbubblan som hade sina glada dagar under var métperiod 1980-
1995 har gett oss vissa problem med att médta P/E-talet. Custos, Hufvudstaden och
Investor & exempel paforetag vars P/E-tal har blivit ganska extrema for perioden 1980-
1995. Dessa extremvarden pa grund av fastighetsbubblan &r den framsta anledningen till
att véra métningar av P/E-talet gér emot den alméanna tesen om okad vardering. Enligt
vara konstateranden i kallkritiksavsnittet sa finns det manga fragetecken kring P/E-talens

reliabilitet. Marknads/bokfort-varde borde darfér ses som ett mer réttvisande métt av den
alméanna varderingsutvecklingen pa den svenska marknaden.

34



Foretag Bi PEa PEb eai ebi dai dbi k/jek ai k/jek bi o’ eai
AGA 0,25 13,99 26,25 0,06 -0,08 0,06 -0,01 1,77 2,26 0,01
H&M 0,47 7,03 40,99 0,18 0,30 0,15 0,33 1,96 12,91 0,04
Atlas Copco 0,64 8,35 14,25 0,19 0,07 0,02 0,12 1,29 2,65 0,05
Sandvik 0,70 57,32 17,32 0,19 -0,02 0,15 0,07 8,39 2,92 0,15
Esselte 0,74 10,36 11,07 0,02 0,11 0,06 0,09 1,39 1,41 0,02
Hufvudstaden 0,85 69,98 18,00 0,10 -0,02 0,08 0,06 6,18 1,57 0,15
Investor 0,89 58,98 12,07 0,09 0,48 0,12 0,09 2,02 2,05 0,02
Electrolux 0,90 8,25 14,13 0,03 0,03 0,07 -0,01 1,07 2,05 0,05
Volvo 0,91 6,12 10,23 -0,11 -0,10 0,02 0,15 0,92 1,24 0,08
SCA 1,00 11,25 12,93 0,05 0,28 0,08 0,09 1,31 1,29 0,12
Industrivarden 1,03 19,01 10,90 -0,07 0,84 0,10 0,16 2,10 2,38 0,05
Ericsson 1,11 17,39 29,38 0,10 0,25 0,05 0,31 1,50 6,36 0,06
Skf 1,12 8,93 12,60 -0,08 -0,12 0,05 -0,01 0,93 1,59 0,18
Oresund 1,12 27,29 5,47 0,11 1,17 0,10 0,10 3,03 1,12 0,03
Trelleborg 1,26 9,40 9,11 0,43 -0,21 0,42 0,60 1,08 1,02 0,46
Skanska 1,28 10,17 7,39 0,02 0,30 0,13 0,32 1,75 2,48 0,01
Holmen 1,29 9,31 9,58 -0,08 0,02 0,10 0,04 0,61 1,17 0,81
Custos 1,40 177,75 | 11,40 -0,36 0,58 0,09 0,25 2,17 1,41 0,94
Scancem 1,45 12,05 17,18 0,32 0,28 0,03 0,33 0,91 1,97 0,08
Nokia 1,96 20,55 43,26 0,01 0,34 0,13 0,52 1,43 9,12 0,75
Medelvéarde 1,02 28,17 16,68 0,06 0,22 0,10 0,18 2,09 2,95 0,20

Tabell 5.2. Sammanstélining av beta, PE, vinst- och utdel ningstill véxt, Marknads/bokfort-vérde och
variansi vinsttillvéxten.

Forklaring:

B = betafrén regression

PEa = Median PE-tal for 1980-1995
PEb = Median PE-tal f6r 1996-2000

eal = Median vinsttillvaxt for 1980-1995
ebi = Median vinsttillvaxt for 1996-2000

dai = Median utdelningstillvéxt for 1980-1995
dbi = Median utde ningstillvaxt for 1996-2000

k/jek ai = k/JEK median for 1979-1995
k/jek bi = k/JEK median for 1996-2000

o2 eal = Variansi vinsttillvaxten for 1980-1995

P& en individuell niva kan vi ocksa notera att Oresund for perioden 1996-2000 har en
extremt hog median i vinsttillvaxten (1,17), dettai jamforelse med resten av urvalet som
pa ett ungefar har en vinsttillvaxt p& 10-30 procent. Varfor just Oresund har denna

kraftiga vinsttillvaxt vet vi inte men det kan bero pa ndgon extraordinar handel se.

Vi noterar aven att métperioden for Marknads/bokfort-vérde strécker sig andatillbaka till
1979, till skillnad fréan normen. Detta har ingen som helst betydelse da det kvittar om
1979 eler 1980 &r initialt matar, eftersom var métperiod endast har till uppgift att ge oss
data for att kunna analysera det eventuellatrendbrottet 1995.
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5.3 Resultat av regressioner mellan féretag — Steg 2

Foljande resultat erhtlls av de multipla regressioner som genomfordes med P/E
respektive Marknads/bokfort-varde som beroende variabler och beta respektive varians i
vinsttillvaxten som den forklarande riskvariabel n.

5.3.1 Multikollinearitet

Bai eai dai o eai

Bai 1

eai -0,16066 1

dai 0,192823| 0,461701 1

o’ eai 0,624979 | -0,38796| 0,294696 1
Forklaring:
i = betafrén regression dai = Median utdelningstillvaxt fér 1980-1995
eal = Median vinsttillvaxt for 1980-1995 o’ ea = Variansi vinsttillvéaxten fér 1980-1995

| ovanstaende tabell visas korrelationen mellan variablerna i var undersokning. Vi ser att de i
allmanhet har en relativt 1&g korrelation sinsemellan och att de darfor inte borde paverka varandra
for mycket. Noteras bor att vi kan bortse ifran korrelationsvardet 0,625 mellan varians i
vinsttillvaxten och beta eftersom dessa aldrig ingar i samma regression. Det bor snarare ses som
ett gott tecken att vara tva riskmétt har en korrelation sinsemellan, vilket tyder pa att de méter
samma sak.

Mellan utdelning och vinst finns en viss korrelation, 0,46. Initialt kan detta varde se hogt ut men
vi fick faktiskt bast signifikans for vara regressioner nér vi anvande oss av dessa bada méatt
samtidigt. Att det finns en viss korrelation mellan dessa tva métt kan man adrig kommaifran da
utdelning forutsétter vinst.
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5.3.2 Beroende: Log P/E Oberoende: beta

Model SummaryP

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3444 ,118 -,047 ,4029288
a. Predictors: (Constant), DAI, 1, EAI
b. Dependent Variable: LOG_PEA
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,139 276 4,130 ,001
Bl 4,992E-02 ,259 ,048 ,193 ,850
EAI -,872 ,656 -,367 -1,330 ,202
DAI ,893 1,280 ,194 ,697 ,496

a. Dependent Variable: LOG_PEA

Ekvation 1: logPE' =1,139+0,049923,' —0,872¢,' +0,893d,': + E,

Dennaregression gav oss en valdigt ddlig signifikans for beta, hela 0,850. Detta innebar att denna
ekvation inte pa nagot sitt kan forutsdga P/E-talet med hjdp av beta. Sambandet mellan beta och
P/E-talet & ¢ heller negativt vilket borde vara fallet da riskfyllda foretag 6verlag vérderas lagre
an mindre riskfyllda. Vi kan alltsdinte |agga vikt vid detta resultatet da regressionen inte pa nagot
sitt & sakerstalld. Det gar heller inte att lagga vikt vid det faktum att riktningskoefficienten for
vinsttillvaxt i regressionen blev negativ, detta skulle vara mycket markligt om sa vore fdlet. Vad
géller forklaringsgraden for hela ekvationen blev denna 0,118, dér perfekt forklaringsgrad &r 1.
Uppenbart & sdledes att fler faktorer @an de vi har inkluderat i var regression forklarar

forandringarna.

E; = residualen for foretag ifran regressioneni steg 2
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5.3.3 Beroende: Log P/E Oberoende: varians i vinsttillvaxten

Model Summary?

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3782 ,143 -,018 ,3973078

a. Predictors: (Constant), Varians eai, DAI, EAI
b. Dependent Variable: LOG_PEA

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,165 ,144 8,111 ,000
EAI -,566 ,788 -,238 -,718 ,483
DAI 367 1,475 ,080 ,249 ,807
Varians eai ,293 417 217 , 703 ,492

a. Dependent Variable: LOG_PEA

Ekvation 2: logPE' =1165+0,2930, —0,566¢, +0,367d,': + E,

Aterigen gav oss regressionen med P/E-talet som den beroende variabeln en délig signifikans for
riskvariabeln, i detta falet varians i vinsttillvaxten. Signifikansen blev dock béttre for varians i
vingttillvaxten @n med beta som riskindikator (ekvation 1). Det ska noteras att
riktningskoefficienten for varians i vinsttillvéxten i denna regression blev positiv, vilket inte
stdmmer dverens med den vedertagna risk/varderings-teorin p& omrédet. Forklaringsgraden, R?,
ar nagot hogre for denna regression an for den tidigare. Aven om signifikansen for vinst- och
utdelningstillvaxt inte & speciellt bra blev de med hjdp av denna regression positiva. Okad
tillvaxt i vinst och udelning ger altsd en hogre vardering (i form av P/E-talet).

5.3.4 Beroende: Log k/JEK Oberoende: beta

Model SummaryP

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3182 ,101 -,067 ,2819883

a. Predictors: (Constant), 31, EAI, DAI
b. Dependent Variable: LOG_JEK
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Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,408 ,193 2,116 ,050
EAI -5,95E-02 ,459 -,036 -,130 ,899
DAI ,499 ,896 ,156 ,557 ,585
Bl -,232 ,181 -,322 -1,278 ,219

a. Dependent Variable: LOG_JEK

Ekvation 3: Iogk/JEKi =0,408-0,2323,' —0,0595¢,' +0,499d, s + E,

Signifikansen for beta blev genom ovanstédende regression, relativt sett, mycket god da vi fick ett
varde pa 0,219. Detta & statistiskt sett inte en sakerstalld riktningskoefficient men med tanke pa
antalet observationer & vi ndjda med denna regression. Riktningskoefficienten for beta blev for
denna regression ocksa negativ vilket &terigen stodjer befintlig teori. Okad risk ger alltsa minskad

vardering.

Vad géller vinst- och utdelningstillvaxt fick vi riktningskoefficienter som var i princip noll
respektive 0,5. Den negativa koefficienten for vinstillvaxt kan troligtvis harledastill vart urval da
vinsttillvaxt galvklart paverkar varderingen av en aktie. For just denna variabel fick vi ocksa en
mycket dalig signifikans. Béttre signifikans fick vi for utdelningstillvéxten (0,585), vars

riktningskoefficient ocksa blev vad vi hade vantat oss: positiv.
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5.3.5 Beroende: Log k/JEK Oberoende: varians i vinsttillvaxten

Model Summary?

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2502 ,062 -,113 ,2880000

a. Predictors: (Constant), Varians eai, DAI, EAI
b. Dependent Variable: LOG_JEK

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,216 ,104 2,076 ,054
EAI -,227 571 -,138 -,398 ,696
DAl ,739 1,069 ,231 ,691 ,499
Varians eai -,287 ,302 -,307 -,951 ,356

a. Dependent Variable: LOG_JEK

Ekvation 4: logk/JEK' = 0,216—0,287061i —0,227ebi +0,739dbir +E

Ovanstaende regression gav oss inte lika bra signifikans som ekvation 3 men béttre signifikans &n
for de tva regressionerna som genomfordes med P/E-talet som beroende variabel. Detta pekar pa
att k/JEK overlag ger oss en béttre bild av den totala riskbilden for foretagen i vart urval.
Aterigen fick vi ett negativt samband mellan risk och vérdering. Endast for den forsta
regressionen fick vi alltsd ett positivt samband mellan de tva faktorerna. Denna regression var
dock langt ifran signifikant.

5.3.6 Beroende: Log k/JEK Oberoende: varians i vinsttillvaxten utom
Sandvik, Hufvudstaden och Custos

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,5972 ,356 ,208 ,1517079

a. Predictors: (Constant), Varians eai, EAI, DAI
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Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,151 ,056 2,694 ,018
DAI ,792 ,568 429 1,395 ,186
EAI -,231 ,339 -,193 -,682 ,507
Varians eai -,459 173 -,684 -2,659 ,020

a. Dependent Variable: LOG_JEK

Ekvation 5: k/JEK' =0151—0,4595, —0,231e,’ +0,792d," +E,

Eftersom ddlig signifikans erholls for vara ursprungliga regressioner studerade vi vara resultat
och indata extra noga annu en gang. Vi fann da att flera aktier hade extrema véarden for P/E-tal,
varians i vinsttillvéaxt och for géva vinsttillvaxten. Efter att ha eliminerat tre féretag (Sandvik,
Custos, Hufvudstaden) fran regressionen emellan foretagen (steg 2) erhdll vi en signifikant
modell enligt ovan. Forklaringsgraden (0,356) ar ocksa den Gverlagset basta som vi har erhdlit ur
vararegressioner.

Som det framgar av tabellen ovan sa erholls genom denna regression negativ vinsttillvaxt, men

samtidigt & dennainte statistiskt sakerstalld Vi kan sdledes inte kan dra nagra vidare slutsatser av
detta resultat. Daremot sa har utdel ningstillvaxten positiv koefficient vilket stodjer befintlig teori.
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5.4 Resultat av varderingsprediktioner — Steg 3

Foretag PEb | prepepB | prepe c? k/JEK b | prek/JEK B | pre k/JEK &?
AGA 26,25 | 16,09 15,85 2,26 1,66 1,69
H&M 40,99 | 7,96 6,96 12,91 2,38 2,51
Atlas Copco 14,25 13,24 10,68 2,65 1,48 1,64
Sandvik 17,32 | 7541 71,04 2,92 7,90 8,24
Esselte 1107 | 9,31 9,49 1,41 1,43 1,41
Hufvudstaden | 18,00 | 84,62 80,01 1,57 6,10 6,31
Investor 12,07 25,33 34,56 2,05 1,85 1,56
Electrolux 14,13 7,00 7,69 2,05 0,98 0,94
Volvo 1023 | 7,95 6,79 1,24 1,07 1,15
SCA 1293 | 7,33 8,45 1,29 1,29 1,20
Industrivarden | 10,90 3,52 6,16 2,38 1,99 1,46
Ericsson 29,38 21,74 17,70 6,36 1,97 2,14
Skf 12,60 | 8,40 8,83 1,59 0,87 0,85
Oresund 5,47 3,30 6,91 1,12 2,63 1,75
Trelleborg 9,11 49,39 25,23 1,02 1,45 2,05
Skanska 7,39 8,47 8,23 2,48 2,08 2,07
Holmen 9,58 6,72 7,76 1,17 0,56 0,52
Custos 11,40 | 37,58 59,92 1,41 2,29 1,74
Scancem 17,18 24,13 16,33 1,97 1,29 1,55
Nokia 4326 | 2365 18,62 9,12 2,12 2,32
Medel 16,68 | 22,06 21,36 2,95 2,17 2,16

Foretag KOEKD | prekNEK *#2 | Tapa| 53, Sammanstélining av de forutspddda vérderingarna

AGA 2,26 1,68 tillsammans med de verkliga varderingarna.

H&M 12,91 2,56

Atlas Copco | 2,65 1,67 Forklaring:

Esselte 141 1,27 PEb = Median PE-tal fér 1996-2000

Investor 2,05 1.89 pre pe p = prediktion av P/E-tal med ekvation 1

Electrolux 1205 0.97 pre pe o?= prediktion av P/E-tal med ekvation 2

Volvo 1,24 0.82 k/jek bi = k/JEK median fér 1996-2000

SCA 1,29 1,22 pre k/JEK B = prediktion av k/JEK med ekvation 3

Industrivarden | 2,38 12,28 pre kIJEK o? = prediktion av k/JEK med ekvation 4

Ericsson 6,36 1,37 pre kIJEK o?#2 = pred. av k/JEK med ekvation 5

Skf 1,59 0,80

Oresund 1,12 3,99

Trelleborg 1,02 0,88

Skanska 2,48 0,89

Holmen 1,17 2,38

i;::em :i; ii; Tabell 5.4. SammanstdlIning av den forutspadda varderingen

Viedel 312 162 med hjalp av ekvation 5 tillsammans med den verkliga

véarderingen.
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Prediktionerna med beta och varians gav valdigt snarlika resultat bade for P/E-tal och
k/JEK. For P/E-talen erhdlls en hogre prediktion @n det verkliga utfallet och for k/JEK
gédllde mostsatsen; lagre k/JEK &n verkligheten. Prediktionerna med Marknads/bokfort-
varde pekar altsd pa att varderingen av foretag i enlighet med befintlig teori har okat,
detta eftersom de verkliga vardena & hogre @an de som vi fick fram genom vara
prediktioner.

Intressanta noteringar kring de individuella féretagen & att H&M med hjdlp av P/E-tdet
som beroende variabel & véarderat cirka 5,2 respektive 5,9 ganger mer an det borde vara.
Pa samma st & Hufvudstaden i forhdlande till vara ekvationer rejalt undervarderat,
men da ska det betonas att vara métningar av fastighetsforetagen & snedvridna. Skanska
& det foretag vars nuvarande vardering stammer bést 6verens med vara prediktioner.
Enligt dessa borde Skanska i nulaget ha drygt atta i P/E-tal, da det i Sava verkar har ett
P/E-tal padrygt Su. For vara prediktioner av k/JEK ser vi samma monster som for P/E-
talen. H&M & i jamfordlse med vara prediktioner Overvarderat samtidigt som
Hufvudstaden & undervarderat. Aven for Skanska har vi med hjap av k/JEK fétt varden
som stdmmer val verens med verkligheten.

Intressant & att vi for de tva olika riskvariablerna fick ungefar samma forutspadda
varderingar. FOr P/E-talet fick vi exempelvis med beta och varians i vinsttillvaxten 22,06
respektive 21,36. Samma monster ses for k/JEK dar vara forutspadda varderingar &r 2,17
respektive 2,16. De dutsatser som kan dras av detta ar att vara tva riskvariabler pa ett
likartat sétt méter risken i foretagen. Detta resultat fick vi ocksa genom véar analys av
korrelationen mellan de tvariskvariablerna; korrelationen var namligen hela 0,62.



5.5 Jamforelse av verklig mot forutspadd vardering — Steg 4

For att kunna konstatera att riskaversionen har minskat maste beta respektive variansen i
vinsttillvaxten ha en positiv statistiskt sdkerstdlld konstant. Efter att ha genomfort
jamforelserna av verkligt (1996-2000) och férutspatt P/Eb erholls ingen signifikans for
att varderingen hade okat mer for riskfyllda foretag. Det skall dock &n en gang tillaggas
att de ekvationer som anvandes for att plocka fram de forutspadda véardena saknade
signifikans.

5.5.1 Beroende: Log P/Eb — Log pre P/E (B) Oberoende: Beta

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,146 ,263 ,555 ,586
Bl -,142 ,242 -,136 -,584 ,567

a. Dependent Variable: peb-pre pe beta

5.5.2 Beroende: Log P/Eb — Log pre P/E (o) Oberoende: Varians

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |6,559E-02 ,105 ,628 ,538
Varians eai -,353 ,300 -,267 -1,178 ,254

a. Dependent Variable: peb-pre pe var

For ovanstaende regression erhdll vi den basta signifikansen for testet huruvida det har
skett en forandring i varderingen och riskaversionen. Signifikansen 0,254 &r inte ett
statistiskt sakerstadllt resultat men i forhallande till de andra regressionerna maste detta ses
som tillfredstéllande. Tyvarr var ekvation 2 fran steg 2 som ovanstdende regression
bygger painte signifikant och resultatet av denna regression kan vi darfor inte uttala oss

mer om.




5.5.3 Beroende: Log k/JEKb — Log pre k/JEK (B) Oberoende: Beta

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -1,36E-02 ,226 -,060 ,953
Bl ,104 ,209 ,117 ,498 ,624

a. Dependent Variable: kjek b-pre jek beta

5.5.4 Beroende: Log k/JEKb — Log pre k/JEK (o?) Oberoende: Varians

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |8,851E-02 ,092 ,959 ,350
Varians eai |5,733E-02 ,265 ,051 217 ,831

a. Dependent Variable: kjek-pre jek var

Vad vi kan notera efter att ha genomfort alla de fyra planerade jamforel seregressionerna
& att vi for de tva regressionerna med P/E-talet som beroende variabe fick béttre
signifikans jamfort med de regressioner déar k/JEK var beroende variabel. Signifikanserna
0,567 och 0,254 kan jamféras med 0,624 och 0,831. Mgjligtvis kan denna skillnad
hérledas till det faktum att vi hade storre skillnader fér P/E-talen mellan perioderna an
vad vi hade for Marknads/bokfort-varde (k/JEK). Det maste dock poangteras att eftersom
vi inte nadde signifikans for regressionernai steg tva sa kan vi inte se dessa resultat som
nagon réttvisande bild av sanningen.

5.5.5 Beroende: Log k/JEKb — Log pre k/JEK (o°) Oberoende: Varians
utan Custos, Hufvudstaden och Sandvik

Inte ens da den modifierade ekvationen som erhdll signifikans i steg 2 anvandes for att
forutspd k/JEK kunde ett samband pavisas for att riskaversionen skulle ha forandrats
mellan perioderna 1980-1995 och 1996-2000. Signifikansen fér denna regression blev
0,834. For ekvation 5 fick vi alltsa statistiskt sakerstéllda resultat till och med steg 3 och
sdledes far vi ett resultat som kan tolkas pa ett vetenskapligt sétt. Utifran resultatet i
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nedanstaende tabell finns det inget som tyder pa att en forandring i riskaversionen har

skett.
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,178 , 107 1,660 ,118
Varians eai |7,749E-02 ,362 ,055 214 ,834

a. Dependent Variable: kjek-log pre jek var

5.6 Jamforelse av verkliga varden

| det absolut sista testet dar de verkliga vardena for de tva perioderna jamfordes erholls
ingen statistisk signifikans for skillnaderna mellan perioderna. Sdledes gav resultaten av
jamférelsen mellan de verkliga véardena heller inget stod for att riskaversionen har

forandrats.

5.6.1 Beroende: Log PEb — Log PEa Oberoende: Beta och varians

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,150 ,304 494 ,627
Rl -,216 ,281 -,179 -, 770 451
a. Dependent Variable: peb-pea
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |1,526E-02 125 ,122 ,904
Varians eai -,421 ,358 -,267 -1,173 ,256

a. Dependent Variable: peb-pea

Precis som i steg fyra fick vi bast signifikans for den regression dér varians |
vinstillvaxten anvandes som oberoende variabel (med P/E som beroende variabel). Ingen
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av regressionerna & dock signifikant pa 5-procentsnivan och darmed finns det inte en

statistiskt sakerstdld skillnad i véardering mellan perioderna.

5.6.2 Beroende: Log k/JEKb— Log k/JEKa Oberoende: Beta och

varians
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) , 102 , 106 ,969 ,346
Varians eai |9,784E-02 ,303 ,076 ,323 , 751
a. Dependent Variable: kjekb-kjeka
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) | -7,18E-02 ,248 -,289 776
Rl ,190 ,229 ,192 ,832 ,416

a. Dependent Variable: kjekb-kjeka

For ovanstdende regressioner erhdlls samre signifikans én vad vi fick for de tva forsta dar
P/E-talet var beroende variabel. Detta beror pa det faktum att vi for P/E-talet har storre
skillnader mellan de tva perioderna an vad vi har for variansi vinsttillvaxten. Vi har dock
ingen statistiskt sakerstalld skillnad mellan perioderna och aterigen pekar ingenting pa att
riskaversionen skulle ha férandrats mellan 1980-1995 och 1996-2000.
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Kapitel 6 - Analys

| detta kapitel kommer vi att analysera och diskutera de resultat som vi har erhallit ur
var undersokning. Vi kommer att efter basta formaga forsoka skapa ordning i det kaos av
siffror och ekvationer som var undersokning har gett oss. Att besvara var
problemformulering &r vart huvudmal i detta kapitel.

6.1 Avslutande diskussion

Syftet med uppsatsen var att undersoka huruvida riskaversionen hade férandrats mellan
1980-1995 och 1996-2000. En stor del av denna fragestallning byggde pa befintlig teori
som hade argumenterat for just en sddan forandring. Teorin byggde till stor del pa
observationer som har pekat pa stadigt 6kande P/E-tal under 90-talet. Denna Okade
vardering av foretag hévdades bero pa minskad riskaversion. Forst och framst sa fann vi
att P/E-talen for vart urval inte alls hade 6kat mellan de tva perioderna utan i sjalva verket
minskat. Detta kan dock harledas till den svenska fastighetskrisen i bdrjan pa 90-taet
med extremt uppskruvade P/E-tal. Vad som bor noteras &r att hela fem (Hufvudstaden,
Custos, Oresund, Scancem och Skanska) av véra 20 studerade foretag & har kopplingar
till fastighetssektorn vilket givetvis har fatt ett stort utslag i var studie. Tyvarr gick dessa
minskande P/E-tal emot hela utgangspunkten for uppsatsen. Vi har dock argumenterat
emot reliabiliteten for vara P/E-ta tidigare och det skall sdledes inte laggas for stor vikt
vid dessa. Marknads/bokfort-varde gav oss under hela uppsatsens gang mycket béttre
signifikans nar vi genomforde vara regressioner. For detta, ocksa val anvanda,
varderingsmétt sa fann vi i enlighet med teorin att de hade stigit fran den forsta till den
andra méatperioden. Noteras bor att om fastighetsbolagen utesluts ur undersokningen sa
har P/E-talen 6kat mellan de tva perioderna. Det ska dven inte forglommas att de vérden
vi fick for k/JEK for fastighetsforetagen i studien ocksa var hogre an normalt, men att de
inte paverkade signifikansen negativt pa samma sétt som P/E-talen gjorde.

En tankbar forklaring till att P/E-talen har minskat mellan de tva perioderna skulle kunna
vara att riskaversionen i §ava verket har okat pa den svenska marknaden. Aven om det
saknas statistisk signifikans sa far koefficienterna negativa konstanter i regressionerna i
steg 4. Med signifikans skulle detta innebéra att P/E talen har minskat mer for féretag
med hoga betavarden an for de med |aga, vilket da skulle medfora att riskaversionen har
okat. Detta verkar € heller helt orimligt da en trolig bakomliggande orsak skulle kunna
vara den svenska fastighetskrisen i slutet pa 1980-talet. Vid tiden for denna kris haller vi
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ocksa det for sannolikt att aktOrerna pa finansmarknaden var ytterst riskvilliga. Vad som
dock bor tillaggas ar att fastighetsbolagen har en storre viktning i de foretag vi undersokt
an vad de har i borsen som helhet vilket gor att de far ett stérre genomslag i var
undersokning an vad de skulle ha haft om samtliga borsnoterade féretag hade varit med i
studien.

Nér vi genomforde regressionerna for att harleda ekvationer i syfte att kunna forutspa nya
varderingar fick vi béast signifikans nér vi anvénde k/JEK som beroende variabel och beta
som férklarande variabel. Signifikansen for betai denna regression uppméitte vi till 0,219.
For att variabelns riktningskoefficient ska vara statistiskt sakerstdlld ska signifikansen
vara under 5 procent (0,05). Detta var anledningen till att vi genomfdrde den femte och
icke planerade regressionen, da vi uteslét tre stycken av de foretag som snedvred var
undersokning (framst fastighetsforetag) pa grund av deras turbulenta historia. Att ta bort
tre foretag i en undersokning bestdende av tjugo &r riskabelt men vi ansdg att det var av
intresse att erhdlla en signifikant regression. Denna regression gav oss en signifikans for
variansi vinsttillvaxten pa tva procent (0,02) (steg 2).

Att vi Overlag fick relativt Iaga forklaringsgrader for de regressioner som genomfordes
tror vi till stor del kan bero pa det faktum att var undersdkning endast omfattar 20
foretag. Samtidigt brukar forklaringsgraden vara lag for regressioner i finansiella
sammanhang. Antalet foretag & sdledes i minsta laget for att kunna genomféra en
undersokning byggd pé regression. Aven antalet observationer for estimeringsperioden,
som i vart fal var 15 stycken & &ven det i minsta laget. Tyvarr var den svenska
marknaden inte sarskilt stor och utvecklad for 20-25 & sedan, och att fa fram kompletta
tidsserier for Gver 20 foretag visade sig oerhort svart. Detta problem dterknyter vi till
nedan: Forglag till vidare studier.

Aven med tanke pa den icke uppnédda signifikansen i steg tva si besl6t vi oss for att fora
undersokningen vidare och det & med forbehdl som vi redovisar féljande resultat. De
regressioner som jamforde de verkliga varderingarna for 1996-2000 med de forutspadda
uppnadde € nagon signifikans och sdledes tyder ingenting pa att riskaversionen har
forandrats mellan de tva perioderna. Intressant notering & att de regressioner som
jamforde de verkliga P/E-talen med de forutspadda (steg fyra) gav oss en negativ
riktningskoefficient for bade beta och variansi vinsttillvaxten. Detta skulle betyda, om vi
hade uppnétt signifikans i bade steg tva och steg fyra, att riskaversionen skulle ha okat.
Dettai motsatstill befintlig teori. Tyvarr uppnaddes inte signifikans och dessa resultat &r
inte av varde. For jamforelserna av k/JEK i steg fyra uppnadde vi € heller nagon
signifikans. Vad vi kan konstatera ar att ett storre urval hade varit nédvandigt for att
uppna goda resultat.
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For var femte ekvation, som i steg tva gav oss signifikans for den oberoende
riskvariabeln varians i vinsttillvaxten, fann vi i steg 4 att inget tyder pa en forandrad
riskaversion mellan de tva perioderna. Detta eftersom vi inte fann nagon statistiskt
sakerstalld skillnad mellan de verkliga k/JEK vérdena och de forutspadda. Denna femte
ekvation & den mest intressantai var studie eftersom vi anda fram till steg tre lyckades fa
statistiskt sakerstallda regressioner. Givetvis bor detta resultat tolkas med forbehdllet att
tre fOretag uteslutits ur undersokningen.

Med detta som utgangspunkt kan det vara pa sin plats att spekulerai dternativa orsaker
till varderingsforandringen pa borsen. Den forsta mest anmarkningsvéarda férandringen &
att P/E-talen i USA* har 6kat medan de i Sverige har minskat mellan de tv& perioderna.
Som vi tidigare ndmnt & den mest troliga orsaken till detta givetvis den svenska
fastighetskrisen. Nér fastighetsbolagen utelamnas ur undersbkningen sa far vi en liknande
tendens i Sverige som i USA, det vill siga att P/E-talen har okat mellan de tva
perioderna. Detta stoder ocksa tesen att det &r just fastighetsbolagen som gor den att den
svenska utvecklingen skiljer sigifran deni USA.

Mot bakgrund av ovanstaende kan en forklaring till de |&gre varderingarnai vart urval for
period 2 helt enkelt vara att fastighetsbubblan sprack och att vi efter denna inte haft en
period med liknande htga P/E-ta i de foretag som ingdr i undersokningen.

6.2 Svar pa problemstallning

Hur har riskaversionen forandrats under 1996-2000 jamfort med 1980-1995? Denna
problemstallning formulerades i borjan av undersokningen.

Vi kan tyvarr inte sdga huruvida riskaversionen har férandrats eftersom ingen av de fyra
ekvationerna som definierades i steg tva gav en statistiskt sikerstalld signifikans.
Ekvation nummer tre gav oss dock en relativt god signifikans (0,219) och for denna
ekvation fann vi sedan inget sakerstdlt samband for att riskaversionen skulle ha
forandrats mellan de tva perioderna. Ej heller for ekvation 5 som vi formulerade sédva
fann vi ndgot samband som skulle peka pa att riskaversionen skulle ha forandrats. Aven
om vi inte kan ge ett definitivt svar pa var problemstalining sa finns det tendenser for att
ingen forandring har skett av riskaversionen.

%2 Fair, Ray C, Risk aversion and stock prices (2002), s. 7-8
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6.3 Forslag till vidare studier

Som vi tidigare namnt sa & stora delar av vart resultat inte statistiskt sakerstdllt. Detta
kan i mangt och mycket hérledas till att vart urva av foretag ar altfor litet. Amnet
riskaversion som sddant & dock fortfarande intressant och skulle med fordel kunna
studeras pa hela den europeiska marknaden. Pa detta st skulle ett stérre antal foretag
kunna studeras och estimeringsperioden skulle troligtvis ocksa kunna utokas till att
omfatta fler &. Resultatet fran en sadan studie skulle med storre sékerhet kunna dra
slutsatser om huruvida 6kningen av vérderingarna pa borsen skulle kunna hérledas till en
minskad riskaversion hos marknadens aktorer.

Ett annat &mne som skulle vara intressant & att skriva en uppsats av kvalitativ natur dér
det undersoks hur investerarnas beteende skiljer sig idag jamfort med for tjugo ar sedan.
Héar skulle alternativa orsaker till de stigande vérderingarna pa varldens borser kunna
undersbkas. Ray C. Fair kom i sin studie fram till att dessa Okande vérderingar
formodligen var kopplade till andra orsaker &@n just minskad riskaversion. Fragan man bor
stéllasig & vilka dessa orsaker skulle kunnavara.
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