A TLETE
/_:' -..""' [ j 'f_ by
= § Y
Tir JEH wyE
0w s
3 T}.—-?? ‘l 3
RS
F Bt

L.unds universitet

Foretagsekonomiska institutionen

Kandidatuppsats

Hostterminen 2003

AFGX

Terrorattacken den 11 september 2001 —

Hur paverkas den svenska aktiemarknaden av extrema globala hindelser?

Forfattare:
Lotta Forsgardh
Walter Rossler

Denis Zjajo

Handledare:
Hossein Asgharian

Tore Eriksson




~YTRT-N
Py | Tl
e
e 4§
o
I

L = N
ML
f;-:"“'é_"."—_f;’

& \._1/"

7 i wr?\  Terrorattacken den 11 september 2001

Sammanfattning:

Titel:

Datum:

Amne/Kurs:

Forfattare:

Handledare:

Fem nyckelord:

Syfte:

Metod:

Slutsatser:

Terrorattacken den 11 september 2001 —
Hur paverkas den svenska aktiemarknaden av extrema globala hindelser?

2004-01-13

FEK 581 Kandidatseminarium, 10 p

Lotta Forsgardh, Walter Rossler, Denis Zjajo

Hossein Asgharian, Tore Eriksson

terrorattack, aktiemarknaden, a-listan, aktieportfolj, event risk

Syftet med utredningen ar att skapa en djupare forstdelse kring
effekterna av en stor och global hindelse pa den svenska
aktiemarknaden samt om det finns mdjligheter att gardera sig mot dessa
genom att anvinda sig av olika strategier.

Baserat pa data fran 48 borsforetag analyserar vi effekterna av
terrordadet den 11 september 2001 i U.S.A pa Stockholmsbérsen.
Utifran en kvantitativ analys och olika variabler f6ljer vi utvecklingen pa
18 portfoljer. Foljande variabler anvindes: branschtillhorighet,
foretagsstorlek, betatal, p/e-tal, soliditet och internationell exponering.

Variablerna branschtillhorighet, foretagsstorlek, betavirde, p/e-tal,
soliditet och internationell exponering ger inget underlag for
utformandet av en portfdlj for att gardera sig mot framtida extrema
globala hindelser. Pa kort sikt styr marknadspsykologi utvecklingen pa
den svenska aktiemarknaden.
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The purpose of this study is to create a deeper understanding for the
effects of a large, global event on the Swedish stock market and to see if
there are different hedging strategies against these.

Based on the information from 48 companies we analyse the effects of
the September 11 2001 terror attack on the Swedish stock market. We
study the development of 18 portfolios using a quantitative method and
several different variables. The following variables were used: beta, P/E
ratio, solidity, international exposure, company size and industry.

In order to bring greater understanding to our study we discuss
different theoretical perspectives. These include risk and return, event
risk and market psychology.

The empirical foundation is based on 18 portfolios which we
studied under different periods of time.

The variables: industry, company size, beta, P/E ratio, solidity and
international exposure cannot be used to hedge against future extreme
global events. In the short-term market psychology is what determines
the development of the Swedish stock market.
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1. Inledning

I det inledande kapitlet presenteras forst en allmin bakgrund till det valda dmmnet och dairefter arbetets
problemstillning.  Vidare introducerar vi syftet med studien och de avgransningar vi har gjort. For att lisaren
biittre ska kunna forsta problemformuleringen, definieras dven den innebord som vi ligger i en extrem global
handelse. Kapitlet avslutas med beskrivning av malgrupp samt uppsatsens fortsatta disposition.

1.1. Bakgrund

Viirlden blir allt mer globaliserad sigs det ofta, men vad innebir det konkret?

En f6ljd av den tilltagande globaliseringen ar att ez lands svarigheter 1 en allt stérre utstrackning
tenderar att bli a/z linders problem. Globaliseringen innebir bla. ett stérre beroende till andra
linder, vilket medf6r att ett land i 6kad omfattning paverkas av hindelser som sker utanfor
landets grinser, 6ver vilka man oftast ej har kontroll. Samtidigt som en 6kad integration och
handel ar positivt for ett lands handel och dirmed vilstand, innebar det likaledes att ett lands

utsatthet 1 tider av framst finansiella kriser 6kar markant.

Det bevisades inte minst av terrorattacken mot USA for tva ar sedan. I ett slag sjonk all virldens
borser nir nyheten kablades ut via direktsind television och som ett led av de forvintade
lingtgaende effekterna pa virldsekonomin skrevs framtidsutsikterna raskt ned och de nationella
centralbankerna sdg sig tvungna att sinka den korta styrrintan. Idag dr kapitalmarknaden en i
hogsta grad internationell foreteelse och kapital flyttas omgaende dit bast avkastning ges. Det ar
saledes visentligt att kinna till de ekonomisk-politiska ramvillkoren som for narvarande paverkar

de skeenden som styr virldsekonomin.

Virldsordningen med tva starka supermakter som radde under flera decennier pa 1900-talet och
som tog slut for lite drygt tio dr sedan 1 samband med att det ”Kalla Kriget” upphorde, ersattes
med ett system dir numera endast USA kan betraktas som en supermakt. USA: s roll i virlden dr
emellertid intensivt omdiskuterad. For vissa linder dr USA en demokrati som har till uppgift att
reglera freden Over hela virlden, medan vissa linder, i synnerhet en del muslimska, snarare
betraktar USA som virldspolis och ockupationsmakt. I vilket fall som helst har detta lett till att
USA och dess bundsférvanter blivit objekt for atskilliga terrordad, som i slutindan tros ha lett till

den 6desdigra 11 september 2001 som kom att chocka virlden.



!-" Y’y Terrorattacken den 11 september 2001
#\1 ' ;
'-’:I":','_,‘Fé_"."—.f;'
\".-_ - :-II-I-u . \.-\."/ \\
\4

Hotbilden mot USA ir fortfarande stark, inte minst de senaste uppgifterna om férberedelser till
nya flygkapningar i Frankrike och Storbritannien visar att nya terrordad inte kan uteslutas.
Effekterna kan vara f6rédande for hela virldsekonomin, fastin det drabbar enskilda linder olika
hart. Vissa branscher drabbas férmodligen hardare dn andra, medan andra niringsgrenar kanske

rent av gynnas.

Hur paverkades egentligen Sverige, den svenska industrin och aktiemarknaden? Vad gjorde folk i
dessa tider av osikerhet och oro? Det ir intressant att studera aktiemarknaden under denna
period for att se hur minniskor reagerade. Denna hindelse har varit ett dmne for intensiv debatt
under de giangna aren och lagt ytterligare sordin pa boérsutvecklingen, vilket gér vart tema

hogaktuellt.

1.2. Problemformulering

Med bakgrund av vart resonemang inledningsvis kan vi konstatera att vi lever i en dynamisk och
osiker milj6. Sdkerhetsbilden dndras stindigt. Darfér har vi valt att forsoka bringa klarhet kring
effekterna av sadana pa aktiemarknaden 1 Sverige, 4ven om vi 4r medvetna om att det dr oerhort
svart att mata sadana effekter, eftersom aktiemarknaden paverkas av ett stort matt av psykologi

bland aktieinvesterare och kreditinstitut.

Ett omfattande terrordad har i ett kortare perspektiv oftast en negativ inverkan pa det totala
aktieindexet, men for en del féretag inom vissa branscher kan en tid av oro leda till storre vinster
och o©kat framtidshopp. Vad skiljer dessa foretag frin de Ovriga? Vilken strategi bor en
aktieplacerare begagna sig av for att minimera sina kursférluster vid en plotslig nedgang till f6ljd

av en extrem global hindelse och hur kan man rent av att dra vinning av densamma?

Vi vet att foretag verksamma inom flyg-, rese-, finans- och forsikringsbranschen var de som
drabbades hardast av terrorattacken mot USA. Den har haft en negativ inverkan pa

resebranschen och antas ha spitt pa den kristyngda flygbranschens strukturproblem ytterligare.

Sedan terrorattacken 2001 dr efterfragan pa flygplansresor lingt under den foregiende nivan.

Finanssektorn férutspaddes ocksa drabbas hardare, ty det var mot denna som terrorattacken i
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torsta hand riktade sig. Slutligen ansags forsikringsbolagens framtid vara dyster med bakgrund av

de skadestandskrav och reparationskostnader som ar forknippade med all 6deldggelse 1 USA.

Foretag inom sikerhets- och forsvarsindustrin antas ddremot ha fatt sina aktickurser
uppvirderade 1 samband med nimnda incidenter da en storre efterfragan av fOrsvar mot nya

terrordad vantades oka.

Malsittningen for vart arbete dr att utrona hur foretag med olika karaktiristika har paverkats av
terrordadet den 11 september 2001 samt om det finns mojligheter att gardera sig mot sidana
genom ett strategiskt portfoljval. Vi tror att foljande variabler har betydelse nir vi konstruerar
vara portfoljer: branschtillhérighet, foretagsstotlek, betavirde, p/e tal, soliditet och foretagets

internationella exponering.

1.3. Syfte

Syftet med utredningen dr att skapa en djupare forstielse kring effekter av en stor och global
hindelse pa den svenska aktiemarknaden samt om det finns maojligheter att gardera sig mot dessa

genom att anvinda sig av olika strategier.

1.4. Avgrinsningar

Vir studie begrinsas till terrordadet den 11 september 2001 1 USA. Inga andra extrema effekter
av global karaktir kommer att beaktas men vi hoppas att resultatet kan appliceras dven pa andra
extrema globala hindelser. Vi definierar terrorattacken som en extrem global hindelse eftersom
den uppfyller féljande egenskaper: For det forsta var handelsen fullstindigt oférutsedd och for
det andra hade hindelsen bade en stor internationell politisk och ekonomisk betydelse. Generellt
kan sdgas att en av forutsittningarna for att en extrem hindelse ska fa internationell karaktir av
stor dignitet ar att USA maste vara inblandat i nagot avseende. I egenskap av virldens storsta
ckonomi med stort inflytande savil ekonomiskt som politiskt paverkar det som sker i USA direkt

eller indirekt den svenska ekonomin och aktieborsen.

Studien omfattar i huvudsak perioden 2001-09-10 till 2001-10-11, vilket d4r den kortsiktiga
reaktionen av terrorattacken i USA och som fortsittningsvis kommer att bendmnas

hindelsefonstret. For att fa all n6dvindig data till vara portféljer har vi funnit det limpligt att ga
7
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tillbaka ndgra ar fére och efter den egentliga mitperioden. Det dr en ocksd en nédvindighet for
att man ska forsta inneborden av studiens resultat. Det 6vergripande tidsintervallet dr saledes

2000-01-01 till 2003-11-26.

Vir studie ska ses ur en kapital- och aktieplacerares synvinkel, vilket kommer att framga i den
fortskridande texten, dir vi kommer att diskutera hur en kapitalplacerare med bakgrund av var
utrednings resultat, limpligast bor agera dd en extrem global hindelse gér sig mirkbar pa borsen.
Vi avgrinsar oss till att behandla féretag oavsett deras nationella hemvist eller dgande noterade pa
Stockholmsbdrsens A- och Attract-lista, eftersom vi tror att det allminna intresset 4r storre for
dessa dn for de mindre listorna. Vidare har vi avgrinsat oss till att behandla féretag som uppvisar
sirskilda egenskaper i form av betavirde, soliditet, p/e-tal, foretagsstorlek, branschtillhorighet

och foretagets internationella exponering.

1.5. Mzlgrupp

Foreliggande uppsats riktar sig foretradesvis till universitetsstudenter inom amnena féretags- och
nationalekonomi. Studien vinder sig ocksa till alla och envar som ir insatta i olika former av
kapitalplacering. Virt arbete lises dven med fordel av savil kapitalférvaltare som lirare inom

finansiell ekonomi.

1.6. Disposition

e Kapitel 2 Hir presenterar vi den metod som vi har anvint oss av for att utreda
fragestillningarna som vi formulerade 1 det forsta kapitlet. Vidare tar vi

upp val av amne och variabler, datainsamling och metodkritik.

e Kapitel 3 I detta kapitel behandlar vi den teori som ligger till grund foér var
undersokning.
e Kapitel 4 I det hir kapitlet ska vi redogora f6r handelseférloppet 1 samband med

terrorattacken den 11 september 2001 och hur den svenska marknaden

reagerade pa det intriffade.
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e Kapitel 5 I det hir kapitlet kommer den empiriska undersokningen att presenteras.
I direkt anslutning foljer de resultat som vi har kommit fram till.
e Kapitel 6 Hir sammanfattar vi arbetet och ger konkreta forslag till hur man

praktiskt kan dra nytta av vara resultat. Kapitlet avslutas med forslag till

vidare forskning.
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2. Metod

Hr presenteras den metod vi har valt for att sa gott som mijligt kunna utreda de fragestillningar som presenteras
7 kapitel 1. Efter en inledande introduktion beskriver vi vidare val av dmne, val av metod, datainsamlingen for att
slutligen berdra variabelurval och metodkritik.

2.1. Introduktion

Med den senaste tidens extrema varldshandelser i farskt minne bestimde vi oss f6r att understka
de olika ekonomiska féljder som terrordadet mot USA, den 11 september 2001 ger upphov till pa
aktiemarknaden. I avsikt att komma till storre klarhet 1 de komplexa mekanismer som f&religger
pa aktiemarknaden under en sadan situation, beslutade vi oss for en kvantitativ analys, 1 vilken
tonvikt liggs pa att underséka hur boérsnoterade foretag med inbordes olika karaktiristika

utvecklas under en tidsperiod fére och efter den valda hindelsen.

2.2. Val av dmne

Man kan friga sig varfor vi just har valt att behandla effekterna av terrorattacken den 11/9 2001
och varfor just den svenska aktiemarknaden. Terrordadet har vickt stort massmedialt intresse
virlden 6ver. Amnet ir fortfarande hogaktuellt, inte minst med tanke pa den senaste tidens
arresteringar av misstinkta flygplanskapare i Frankrike. Anda har ingen, oss veterligen, gjort
liknande studier om den ekonomiska betydelsen av siadana politiska hindelser pa den svenska

marknaden. Dirfor dr resultaten som presenteras i kapitel sex av stort intresse.

Vad som talar f6r en fokusering pa Stockholmsbérsen dr den férkunskap vi besitter om denna
samt tillgangen pd ny information. En jamforelse t.ex. med USA kunde ha gjorts, men vart
intresse ligger primart i vad effekterna har betytt for svenska borsféretag och branscher, sa vi

koncentrerar var analys till detta.

Ytterligare ett argument for var fokusering pa den svenska aktiemarknaden dr det mycket
utbredda aktiesparandet bland svenskarna. Sedan det statliga pensionssystemet lades om for ett
par ar sedan ager idag en majoritet av den svenska befolkningen nirmare bestimt ca 60 % aktier

direkt eller indirekt genom fondsparande.

10
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Detta torde tyda pa att intresset for aktiemarknadens utveckling dr timligen stort — om dock
nagot avslaget kan férmodas efter de senaste arens dystra borsutveckling i sparen av I'T-bubblan.

Eftersom denna studies forfattare i egenskap av aktieplacerare och fondsparare har ett genuint
engagemang for aktiemarknaden, f6ll det sig naturligt att titta nirmare pa vad som sker nir den

svenska aktiemarknaden utsitts for extrema handelser av internationell karaktar.

2.3. Val av metod

2.3.1. Kvantitativt eller kvalitativt

For att besvara var fragestillning kunde vi ha gatt till viga pa olika sitt. Vi kunde ha gjort en
kvalitativ studie och intervjuat ndgra fi mycket insatta personer och fragat om deras iakttagelser.
Detta skulle dock ha gett en mycket subjektiv bild och utsagorna skulle férmodligen ha
koncentrerats pa nagra fa foretag och branscher. Vi efterstrivade dock att ga djupare in pa
problemet och foér att géra detta var vi tvungna att titta pa manga olika foretag och pa fler
variabler 4n enbart branschtillhorighet. Vi beslot oss dirfor for att anvinda oss av ett kvantitativt
angreppssitt dir vi gar pd bredden och underséker manga enheter. Eftersom det finns
information om den dagliga kursutvecklingen for alla foretag pa borsen ar det enkelt att utnyttja

denna och pa si sitt gora statistiska analyser.

Styrkan hos det kvantitativa angreppssittet ligger i att informationen tas fram pa ett sitt som
mojliggdr generalisering. Svagheten ligger 1 att det inte finns ndgon garanti for att den
information som samlas in ir relevant for den fragestillning man har. ' Om man kopplar detta till
var fragestallning ar sjalva statistiska analysen ett enkelt sitt att fa fram information och resultat.

Frigan dr sedan om de variabler, som vi har valt verkligen visar sig ha nagon betydelse for
fragestillningen. Problemet med den kvantitativa metoden ar att det dr svart att i efterhand dndra
variabler och inriktningen pa undersOkningen, men i och med att vi har ett visst matt av
torforstaelse inom dmnet har vi valt variabler som vi bedémer har sirskild betydelse. Samtidigt
kan sigas att fastin vi inte skulle fa fram nagot konkret resultat sa dr dven detta ett svar pa vir
fragestillning, ty da paverkar inte dessa faktorer nimnvirt féretagens kursutveckling vid extrema

handelser.

! Holme & Solvang, Forskningsmetodik, 1997, s. 81
11



59 7 Y’y Terrorattacken den 11 september 2001
i1 F 2
'_a:"-:';ir'é!r‘x _.'_25_1_:
¥ - :-II-I-u . \.-\."/ \\
\4

2.3.2. Induktiv eller deduktiv

Man skiljer ocksa mellan det deduktiva och det induktiva angreppssittet eller bevisandets
respektive uppticktens vig.” I var undersdkning vill vi studera foljderna av terrorattacken den 11
september pd den svenska aktiemarknaden. Det gor vi genom att testa flera teoretiska modeller

som vi utgar ifran mot verkligheten. Saledes anvander vi oss av den deduktiva metoden.

2.3.3. Primira eller sekundira killor

Vi kommer i forsta hand begagna oss av sekundira killor sisom aktiekurser, index- och
rintenoteringar och annan boérsrelevant information som med fordel inhdmtas fran affirspress,
ekonomisystem och nyhetsbyrier. Eftersom vart amnesomriade har bade bred och komplex
karaktir kravdes relativt omfattande s6kande efter relevant fakta. Det finns inte mycket forskning
pa just det omrade som vi var intresserade av, vilket gjorde det svart att komma underfund med

en teoti som var relevant.

Vi har dven anvint oss av Lunds Universitetsbiblioteks resurser 1 form av olika sékverktyg, samt
olika vetenskapliga databaser, som t.ex. NBER Working papers series. Med hjilp av dessa
s6kverktyg har vi inhdmtat information i form av facklitteratur och vetenskapliga artiklar vilka i
huvudsak syftat till att skapa en vil underbyged teoretisk referensram. Detta var framforallt

viktigt nir det giller event risk teori, ty savitt vi vet finns inte denna teori i bokform.

2.3.4. Reliabilitet och validitet

Inom metodlitteraturen’ finner man tvé vanligt férekommande begrepp, validitet och reliabilitet.

Med validitet menar man: miter vi ratt sak? Om man applicerar frigan pa detta omrade ska man
alltsd besvara fragan: dr det verkligen terrordadets effekter pa den svenska aktiemarknaden vi
miter eller miter vi ndagot annat? Lite forenklat kan man sdga att man kontrollerar
undersokningens triffsikerhet. Om vi hamnar i mitten har vi god validitet. Hur far man bittre
validitet 1 undersokningen? Vi anser att vart material 1 undersékningen har god validitet eftersom
variablerna som vi har anvint oss av 1 vira 6gon dr relevanta for fragestillningen. Om si

verkligen ar fallet, 4r omojligt att veta 1 forvig.

2 Holme 1.M. & Solvang, B.K. Forskningsmetodik, 1997, s. 51

3 Holme, I. M. och Solvang, B. K. Forskningsmetodik, 1997 :; Edvard Befring — Forskningsmetodik och statistik, 1994
12
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Med begreppet reliabilitet menar man: mater vi pa ritt siatt? Anvander vi den basta metoden for att
utvirdera anvindbarhet eller finns det exaktare och bittre metoder? Vissa undersokningsmetoder
ar mer eller mindre precisa och kan darfor, aven om man genomfér undersékningarna pa exakt
samma sitt flera ganger, ge mer eller mindre olika resultat - vi fiar en dalig triffbild. Ju exaktare
vart verktyg dr, det vill siga var valda metod ir, desto bittre reliabilitet far vi. Hur far man battre
reliabilitet 1 undersokningen? For det forsta har vi anvint oss av sekundirdata med hog
trovirdighet i form av Reuters och SIX- Trust databaser genom LINC.' Dessa killor anser vi
vara synnerligen tillf6rlitliga, sa det torde inte finnas skal att ifragasitta trovardigheten. Diremot
kan icke- vetenskapliga artiklar, speciellt om dmnen rérande krig och terrorattacker, vara mycket
vinklade. Mot bakgrund av detta har vi dirfér gjort en bred sokning och stillt artiklar mot
varandra for att skapa oss en sa objektiv bild som mojligt. Nar det giller vetenskapliga artiklar
och information fran Internet har vi sett till att finna originalet. For att sikerstilla reliabiliteten 1
sjalva processen har vi varit mycket uppmirksamma vid datainhimtningen och datainmatningen i
EXCEL. Vi har dven under arbetets gang gjort ett antal stickprovmassiga kontroller av data och

beridkningar.

2.4. Val av variabler

Branschindelningen ir intressant for att se hur olika branscher paverkas av hiandelsen. Med hjalp
av den kan aktiesparare dra slutsatser om vilka slags branscher som paverkas hardast av extrema

hindelser. Visserligen kan det vara svart att veta exakt om kursutvecklingen dr en direkt foljd av
hindelsen eller en f6ljd av den allminna konjunkturutvecklingen. Vi utgar hirvid frin
Affirsvirldens generalindex (AFGX) och Affirsvirldens bérsindelning i nio branscher och 374
toretag. Da Affarsvirldens olika index har kommit att bli mycket vedertagna index for att jamfoéra
den historiska avkastningen langt bak i tiden och for jimforelser mellan branscher, anser vi att
dessa index dr mest adekvata f6r var studie. Det torde vara en god approximation fér den

svenska aktiemarknaden.

Vi férmodar att borsbolag med stark inriktning mot forskning och ny teknik har en storre
bendgenhet att paverkas av kraftiga kursrorelser dn fOretag verksamma inom mer traditionella

industrigrenar som t.ex. livsmedel- och likemedelsindustrin. Det vore intressant att se om det

4 Lundaekonomernas Informationscenter
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finns fog for detta antagande. Uppdelningen beroende pa foretagsstorlek dr intressant eftersom vi
férmodar att de storre borsforetagen pa kort sikt paverkas hardare av extrema hindelser. Vi
grundar oss pa antagandet att de stora borsforetagen med en stor internationell exponering ar
sarskilt utsatta ndr aktiekGparna drar sig ur marknaden i oroliga tider eftersom dessa foretag
paverkas mer direkt av globala efterfrigeférindringar dn foretag med en stor forsiljning pa
hemmamarknaden. Men ér det verkligen sa och i sadant fall varfér? Vi anvinder oss hir av
fondkommissiondren Carnegies small- large cap index for sma- och stora bolag i Sverige vilket

utgodr tva portfoljer.

For att komma pa det klara med om det finns ett samband mellan foretagets internationella
exponering och deras utsatthet i orostider har vi konstruerat tvd stockpickingportféljer: En
innehallande mycket utpriglade internationella féretag och en bestiende av foretag med stark
nationell forankring. Det ér viktigt eftersom de flesta svenska borsforetag har stor internationell

anknytning.

Tva ytterligare portfoljer bestar av foretag med hogt respektive lagt beta. Denna indelning ar
intressant eftersom féretag med hogt betavirde enligt teorin borde paverkas 1 storre utstrickning
in marknadsindex vid en nedging och stiga éverproportionellt mycket vid en uppgang.” Det ir

naturligtvis intressant att se om teorin Overensstimmer med verkligheten.

Efter att ha samlat in all relevant data var det dags att utféra alla berakningar. For att kunna
sammanstilla betaportféljerna var vi tvungna att berikna betavirdet for alla féretag, da det inte
fanns nagon moijlighet att himta betavirden ur nagon av databaserna. Da vi hade alla dagspriser
(kopkursen) var det litt att berakna dagsavkastningar for alla involverade foretag med hjilp av

toljande formel:
(Pris dag , — Pris dag , ;) / Pris dag .4

Samtidigt har vi dven beriknat dagsavkastningen fér Affirsvirldens generalindex (AFGX).
Formeln som krivs finns i EXCELs meny: infoga funktion => LUTNING (x;y), dér x dr det
enskilda foretagets avkastning och y AFGX:s avkastning. (Varfor lutning? Se bilden 3.1.2. i
teorikapitlet 3).

14
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Soliditeten dr ett matt pa andelen eget kapital ett féretag har 1 forhallande till dess totala kapital.
Det ir ett viktigt nyckeltal eftersom det bland annat innebir att det finns pengar 1 bolaget som
kan delas ut till aktieigarna dven vid en ligkonjunktur.® Man kan férmoda att féretag med en hog
skuldsittning, d.v.s. en stor 6vervikt av frimmande kapital i relation till andelen eget kapital
kommer att paverkas hardare av en allmin nedging pa borsen till f6ljd av en extrem hindelse. Ju
hégre skuldsittning ett foretag har, desto storre dr de sk “financial distress costs”.” Det skulle
kunna Gversittas med att risken for att foretaget kan fa problem att erligga rintebetalningar tilltar
och dirmed att risken for insolvens 6kar. Vi kommer att understka om aktiemarkanden tar med
denna risk i aktiens borskurs. Genom att folja utvecklingen av tva portféljer, en bestiende av
toretag med hog soliditet och en bestiende av foretag med ldg soliditet, hoppas vi bli pa det klara

med det. Soliditet beriaknas genom kvoten:
Eget Kapital / Totalt kapital

Soliditeten for samtliga foretag i studien har vi tagit fram genom Reuters och uppslagsverket
Sveriges storsta foretag”.” Vi anvinde siffran fran ar 1999 d4 detta var det mest aktuella virde
som fanns eftersom matperioden inleddes ar 2000. Vi har valt att inte uppdatera dessa uppgifter

eftersom vi antar att soliditeten 4r relativt stabil under denna korta period.

Tva portfoljer ska innefatta foretag med liga resp. hoga p/e—tal for att dterspegla
aktiemarknadens virdering av vinstutvecklingen i foretagen. P/e—talet dr ett matt pd hur minga
ganger ett foretags forvintade vinst/aktie som rddande kursnivd motsvarar. Styrkan med p/e—
talet dr att det ar en allmint vedertagen metod som anvands for att pa kort tid skapa sig en bild
om foretaget dr “ritt virderat” i relation till liknande foretag i samma bransch.” Det kan med
tordel anvindas pa de allra flesta foretag, givet att foretagets redovisade resultat dr positivt.

I vir portfolj ingir endast foretag med positivt p/e-tal da vi p.g.a. vér riskaversion avstar frin
forlustbringande foretag. Nackdelen dr dock att p/e—talet tenderar att vara timligen volatilt 6ver
tiden. P/e-talets svingningar beror pd en mingd olika faktorer, inte minst pid den dagliga

spekulationen pa borsen.

5> Alfredsson, Magnus, Agzier och fonder — de bista strategierna i ett nytt borsklimat, 2002, s.154
¢ Alfredsson, Magnus, Agzier och fonder — de bésta strategierna i ett nytt borsklimat, 2002, s. 40
7 Ross S, Westerfield R & Jaffe . Corporate Finance 6:th edition, 2002, s. 427

8 Sveriges stirsta firetag: med nyckeltal for niringshivet 1999/2000, 2003 /2004
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Innebérden av ett hogt eller ett ligt p/e —tal 4r inte heller klart definierad. Ett foretag med ett ligt
p/e—tal kan siledes anses vara ett tecken pd ett for ligt virderat foretag vars aktiekurs skulle
kunna stiga kraftigt, men det kan ocksa signalera om att foretaget befinner sig i en mycket kirv
situation. Omvint forhédllande giller for ett foretag med hogt p/e -tal. Detta méste man vara
medveten om som aktieplacerare. P/e-talet dr en jimférande virderingsmodell, som till skillnad
frin NPV-modellen' inte ir direkt kopplad till féretagets faktiska kassafléden. Vinsten i ett
toretag grundar sig som bekant pd den redovisade vinsten, vilken i sin tur kan justeras utifrin
flera bokslutsdispositioner. P/e-talet togs fram ur SIX-Trust databas pa manadsbasis och datan

grundar sig pa den sista noteringen i varje manad.

2.5. Datainsamling

Undersokningen kom att fa den inriktningen att vi skulle studera olika variabler for att se vilken
roll dessa spelar for virderingen av borsbolagen. Initialt beslutade vi oss for att undersoka
toljande variabler utifran olika aktieportfoljers kursutveckling: branschtillhdrighet, foretagsstorlek,
respektive foretags betavirde, p/e-tal, soliditet och exportandel. Det kom emellertid att visa sig
att det var betydligt svarare dn vi anade fran borjan att ta fram data rérande bérsbolagens andel

av den totala omsittningen som gar pa export. Informationen angiende exportandelen som vi
iamnade inhidmta fran uppslagsverket ”Sveriges storsta fOretag” visade sig antingen saknas eller

vara grovt underskattade f6r manga borsforetag.

Vi s6kte darfor andra vigar for att finna en god 16sning pa problemet, bl.a. kontaktade vi SCB 1
som sade sig kunna ta fram efterfrigad data, men som menade att det dr ganska komplicerat. Da
en korning skulle vara forbundet med en icke oansenlig utgift avstod vi hellre. Vi ndjer oss
saledes med att konstatera att en stor majoritet av borsbolagen pa A-listan exporterar lejonparten
av sin produktion utomlands, i manga fall handlar det om narmare 90-100 %. Det slutade med
att vi fick konstruera en egen s.k. stockpickingportfolj dar typiskt internationellt inriktade fOretag
respektive typiskt lokala féretag valdes ut, ndgot vi anser vara ett helt fullgott alternativ till var

forsta metod.

9 Alfredsson, Magnus, Agzier och fonder — de bista strategierna i ett nytt birsklimat, 2002, s.41
10 Net Present Value, diskonteringsmodell f6r framtida kassafléden
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Branschindex och storleksindex fanns redan tillgingliga sa dessa behdvde vi inte sjilva skapa.
Diremot for att understka betavirde, soliditet och p/e- tal var det nédvindigt att utforma egna
portfoljer. For att fa en mix av olika sorters foretag anvinde vi oss av A- och Attract-listan pa
Stockholmsborsen (mest omsatta och Ovriga). Vissa féretag kunde emellertid inte anvindas
eftersom det inte fanns data som strickte sig fran 1997, vilket var en foérutsattning. Vid de
tillfillen da det fanns flera aktier frin samma foretag (t ex a- och b- aktier) anvindes den som

hade storst omsattning.

Diirefter aterstod 48 foretag, vilka kom att utgdra basen for vara portféljer. Data inhdmtades
genom SIX-Trust och Reuters for aktierna, dels képkurs pa dagsbasis (justerad for splitt mm)
fran ar 1997 fram till 2003-11-26 for samtliga foretag i var studie, dels soliditeten pa arsbasis
under antagandet att soliditeten 1 ett féretag dr konstant under ett helt verksamhetsar. Foretagens
p/e — tal dr inhimtade manadsvis. Betavirden emellertid beriknades pd egen hand genom

Microsoft Excel f6r hela mitperioden.

2.6. Metodkritik

Man kan stilla sig fragan om de 48 foretagen frain A- och Attract-listan som utg6ér underlaget i
var undersckning ir en tillrickligt bred bas for att kunna dra nagra relevanta slutsatser. Detta ar
svart att veta pa férhand, men for vart syfte torde antalet ricka. Om man enbart ser till det totala
bérsvirdet pa Stockholmsbérsen utgdér A-listan ca 75 %."> Eftersom vi har valt alla foretag pa
Stockholmsborsens A-lista och en handfull utvalda pa Attract-listan, med undantag for ndgra som
inte passade vara informationskrav, har vi dven fatt en god spridning bland olika sorters foretag

och branschet.

Vi undviker ddremot att ta med Stockholmsbérsens mindre bolag noterade pa exempelvis O-
listan i var analys da en del av dessa foretags aktier handlas i begransad eller sporadisk omfattning
och dir inflytande priglas av fa och starka dgarintressen. Det dr ocksa sa att aktiekursen i ett
mindre borsféretag, vars aktie handlas mycket begrinsat pa borsen, 1 synnerhet i kirva tider med
lig omsittning pa borsen ibland uppvisar tvira kast nedat eller uppat. A-listan som till stor del

bestar av valetablerade svenska storforetag kinns i denna bemairkelse sikrare.

11 Statistiska Centralbyrin
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Det ska dock i sammanhanget tilliggas att aktiedgarna i Sveriges stOrsta foretag Ericsson sett
aktiekursen sjunka med ca 95 % fran dess hogsta notering pa 165 kr den 7 mars 2000, till en niva
kring 12,50 kr vid slutet av 2003! For att de mindre foretagen inte ska komma till korta i var
undersokning fyller Carnegies lista 6ver smaforetag en essentiell funktion. Det finns ett stort
mitt av psykologiska faktorer som spelar in i en aktiemarknads virdering av ett sdrskilt foretag
eller en speciell bransch. Dessa later sig svarligen kvantifieras utan kommer snarare till uttryck 1

en rent kvalitativ analys.

12 Contact Center Stockholmsbdrsen- 2004-01-05
18



77 @7 Terrorattacken den 11 september 2001

# g ?

D)

N ok AW

SEFSE

3. Teoretisk referensram

I detta kapitel ges en beskrivning och presentation av valda teorier. Inledningsvis redovisas begreppet risk och
avkastning, ddrefter begreppet event risk. Vi har dven valt att presentera en vetenskaplig artikel om event risk
som ger ett bra underlag till vart ammnesval. Slutligen diskuteras kort om marknadspsykologins betydelse.

3.1. Risk och avkastning

Att investera kapital i t.ex. en enskild aktie eller i en portfélj med flera aktier innebdr att ta risk.
Att ta risk betyder att pa det satsade kapitalet kan investeraren erhalla en positiv eller negativ
avkastning. Det innebdr att investerare 1 forvig inte vet vilken avkastning han kommer att fa.
Naturligtvis strivar investeraren efter hogst mojliga avkastning men han dr samtidigt tvungen att
ta hinsyn till investeringens riskniva. Investerarna pa en aktiemarknad vill som sagt uppna sia hog
avkastning till sa lag risk som moijligt. Man vill 1 sd stor utstrickning som mojligt minimera

investeringens riskniva.

Marknaden bestir av tvé typer av risk, unik risk och systematisk risk."

Den unika risken ir féretagsspecifik och paverkar endast det enskilda féretaget.'* Féretagsspecifik
risk dr nagot som har negativ paverkan pa foretaget t ex kraftig, ovintad resultatminskning,
skadestandsansvar, ovintad forlust av nyckelpersoner etc. Den unika risken dr diversifierbar,
d.v.s. genom att investera i manga olika aktier kan den foretagsspecifika risken i portféljen
reduceras till att inte ha nagon inverkan alls pa den totala portféljen. Detta beror helt enkelt pa att
den unika risken dr just unik. En hindelse som paverkar ett féretag negativt behdver inte ha
nagon inverkan pa niagon av de andra aktierna i portféljen. Kontentan av detta resonemang ar att
hindelsen paverkar portféljen mindre in om portféljen endast bestatt av aktien som drabbats av

hindelsen. Sammanhanget mellan unik risk och beta ser vi i foljande diagram:

13 Ross S, Westerfield R & Jaffe J. Corporate Finance 6:th edition, 2002, s.287
14 Ross S, Westerfield R & Jaffe J. Corporate Finance 6:th edition, 2002, s.287
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Beta och unik risk

1. Total risk = Expected
diversifiable risk + stock
market risk return
2. Market risk is

measured by beta, beta
the sensitivity to +10% |-
market changes.
| / |
-109 +10% Expected
market
-10% |- return

Copyright 1996 by The McGraw-Hill Companies, Inc

Figur 3.4.1. Beta och unik risk

Den systematiska risken, eller marknadsrisken, r inte diversifierbar'®. Detta beror pa att
marknadsrisken bestir av makroekonomiska faktorer som har en generell paverkan pa
marknaden t.ex. utvecklingen av BNP, inflation och rintor. Dirfér dr det denna som i jamvikt
bestimmer avkastningskrav och pris pa en enskild aktie'® och alltsi denna som en investerare
maste ta hinsyn till. En extrem hindelse som terrorattacken den 11/9 utgdr i sig inte
marknadsrisk utan denna hindelse paverkar de makroekonomiska faktorerna indirekt. Denna

handelse innefattas under event risk vilket vi dterkommer till under avsnittet event risk.

Risk

Osystematisk risk

Figur 3.1

Y Forballandet mellan antal akiier,

unik risk och
Systematisk rigk

.

Antal aktier

systematisk risk."”

15 Ross S, Westerfield R, Jaffe ], Corporate Finance 6:h edition, 2002, s. 263

16 Vinell L, De Ridder A, Agtiers risk och avkastning, 1990, s. 73

17 Ross S, Westerfield R, Jaffe ], Corporate Finance 6:th edition, 2002, s. 295
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Den systematiska risken i en portfolj eller enskild aktie kan enklast definieras som den férvintade
forindringen 1 dess avkastning nir marknadsportfoljens avkastning férindras med en
procentenhet. Enligt denna definition ar marknadsportfoljens risk lika med ett. Riskmattet kallas
beta och beskriver den enskilda aktiens risk jimfért med marknadsportfoljens risk. Har tva aktier
betavirden pa 1.5 och 0.5 betyder det att deras systematiska risker 4r en och en halv respektive en
halv gang sa stor som marknadsportfoljens risk. Om beta idr ett entydigt uttryck for den
systematiska risken maste det finnas ett positivt samband mellan avkastningskrav och beta. Ju
hogre beta dr desto storre ar risken for kraftigt kursfall nar avkastningen pa marknadsportfoljen
viker och desto mer vill aktieinvesterare kompensera sig for placeringar i aktien genom att stilla

ett hégt avkastningskrav. '

3.2. Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

En av de mest kinda och tillimpade teorier inom ekonomin dr den om sambandet mellan beta
och férvintad avkastning, dven kallad Capital Asset Pricing Modell eller CAPM. For att investera
1 aktier maste investeraren fa kompensation for sin risk. Alltsa borde den férvintade avkastningen
pa en aktie ha ett positivt samband med risken. For att komma fram till detta samband maste vi
torst veta den forvintade avkastningen fOor hela marknaden. Denna dr summan av tva
komponenter, den riskfria rantan plus en riskpremie som idr en kompensation for risken i
marknadsportféljen. Hur stor ar dé riskpremien? Det biésta sittet att skatta riskpremien dr att utga
fran den genomsnittliga historiska riskpremien. Riskpremien ir skillnaden mellan den forvintade

avkastningen pa alla aktier och den genomsnittliga riskfria rantan.”

A
Fdrvantad
avkastning
Figur 3.2 - pa
imwvestering
.o SML
Grafisk beskrivning A
o
av CAPM, Security Market 1.ine
arknadsportfaljen
Riskfri ranta o
Be
-
o 1 Beta

18 Vinell L, De Ridder A, A#gtiers risk och avkastning, 1990, s. 73
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Nista steg ar att fa fram den fOrvintade avkastningen for en enskild aktie. Enligt tidigare
resonemang ar beta det bésta sittet att mita risken pa en enskild aktie 1 en diversifierad portfol;.
Da de flesta stora investerare har en diversifierad portfolj borde en akties forvintade avkastning
och dess beta ha ett positivt samband. Férhéllandet mellan beta och férvintad avkastning kan

askadliggoras genom féljande formel:

Capital-Asset-Pricing Modell®

R=Rp+{ (Ry—Ryp)
R = forvintad avkastning pa en aktie
RE = riskfria rintan
B = betavirde

Ry — Rr = skillnad mellan marknadens férvintade avkastning och den riskfria rintan

Denna formel anger att sambandet mellan en tillgings forvintade avkastning och dess beta ar
linjart. Eftersom den genomsnittliga forvintade avkastningen pa marknaden historiskt sett har
varit hégre dn den genomsnittliga riskfria rintan dr Ry — Ry férmodligen positivt. Detta innebir
att den forvintade avkastningen p4 en tillgang har ett positivt samband med dess beta.”'

CAPM formeln kan dven dskadliggoras grafiskt genom den uppitlutande linjen 1 figur 3.2.

Denna linje brukar kallas the Security Market Line (SML). Aktier som ligger ovanfér SML ar
undervirderade medan aktier som ligger under SML ir 6vervirderade. Om man tittar pa figur 3.2
sa ligger aktie A ovanfér SML och ir darmed undervirderad och kopvird. Eftersom alla skulle
kopa aktie A kommer dess pris att 6ka och den férvintade avkastningen att sjunka. Detta forlopp
fortsitter tills den forvintade avkastningen for aktie A ligger pa SML. Aktie B ligger nedanfor
SML och idr dirmed overvirderad. Eftersom ingen skulle képa aktien kommer dess pris att
sjunka till dess att den forvintade avkastningen ligger pA SMIL.”> CAPM giller inte bara enskilda

aktier utan dven portfoljer. Resonemanget dr analogt med det f6r en enskild aktie.”

19 Ross S, Westerfield R, Jaffe ], Corporate Finance 6:th edition , 2002, s. 272
20 Ross S, Westerfield R, Jaffe |, Corporate Finance 6:th edition , 2002, s. 273
21 Tbid s. 273
22 Tbid s. 275
23 Tbid s. 275
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3.2.1. Riskpremiens betydelse pd aktiemarknaden

Storleken pa riskpremien har historiskt sett legat kring 4% pa Stockholmsborsen, men den
varierar markant frin en tid til en annan, vilket implicit paverkar utvecklingen pa hela
aktiemarknaden i positiv eller negativ riktning. Riskpremien tenderar att vara storre i tider av
kriser och osikerhet eftersom investerarna da vanligen bedémer risken som hogre. En annan
faktor som kan wvara relevant dr “’spreaden” d.v.s. skillnaden i avkastning mellan
foretagsobligationer och statliga obligationer. Investerarna kriver betydligt storre kompensation

fér att placera i de mer riskfyllda foretagsobligationerna.™

Det ir analogt med CAPM som pavisar att det finns ett positivt linjart samband mellan férvintad
avkastning och risk. Lutningen i denna linje bestims av marknadens riskpremie vilken i sin tur
baserar sig pa risken i en genomsnittsaktie d.v.s. standardavvikelsen och investerarnas
riskaversion. En stor lutning, vilket ar jamforligt med en hog riskpremie, indikerar att investerarna
ar riskovilliga. Med andra ord kan man siga att de krdver bra betalt for sina risker. En liten

lutning diremot tyder pa att aktiemarknadens aktorer dr riskvilliga.”
Men vad innebdr det for virderingen av hela aktiemarknaden?

Nir marknaden uppvisar en hog riskpremie medfér det att manga riskalternativ séllas bort, vilket
goOr att den totala virderingen blir lag. Da riskpremien dr lag dr forhallandet det motsatta. Att
virderingen stiger ndr riskpremien dr ligre har sin forklaring i att marknaden i det fallet
diskonterar framtida kassafloden med ett ligre avkastningskrav, varfor nuvirdet av investeringen

blir hogre.
- Det ar nodvandigt for att investeringsviljan ska atervinda och for att fa en positiv,
stabil borsutveckling”, skriver Lansforsakringar 1 sin manadsrapport fran november 2002 dir
man betonar vikten av en sjunkande riskpremie.

Storleken pa riskpremien fungerar siledes som en termometer pa aktiemarknaden fran vilken

man kan avldsa om aktievirderingen kommer att stiga eller att sjunka.

24 Ménadsrapport fran Linsforsikringen, Sparutsikter nov. 02

* Vinell I, Professor i finansiell ekonomi och VD for Nordiska Finanskollegiet, ”Hur trygga dr aktieinvesteringar pa ling
sik?’?, Trevise arsberittelse 2001.
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3.3. APT- ett alternativ till CAPM

CAPM utvecklades under tidigt 60-tal. APT eller the Arbitrage Pricing Theory har utvecklats mer
nyligen®. ATP siger att avkastningen pa tillgingar paverkas av olika marknads- och
branschfaktorer. Om tva tillgangar paverkas av samma faktor eller faktorer finns det en
korrelation mellan dem. CAPM diremot, tilliter korrelation mellan tillgingar men den

specificerar inte de bakomliggande orsakerna till korrelationen.””

Som vi har nimnt tidigare bestar den totala risken av tva typer, unik risk och systematisk risk.
Den unika risken for ett foretag giller (oftast) enbart detta féretag. Detta innebidr att det
merendels inte finns nagon korrelation mellan den unika risken for tva foretag. Den systematiska
risken diremot utgérs av faktorer som paverkar alla féretag, vilket medfor att det finns en
korrelation mellan den systematiska risken for tva foretag och dirmed ocksa mellan

avkastningarna. For att mita hur kénsligt ett foretag ar till systematisk risk anvinds beta.

I CAPM diremot anvinds beta for att mita hur kinslig en akties avkastning ér till f6randringar i
marknadsportféljen. I APT finns det ett betavirde for varje systematisk risk. En faktor som ingar
1 den systematiska risken dr inflation. Inflation paverkar de flesta féretag pa ett eller annat sitt.
Det som skiljer dr dock hur kinsliga olika foretag dr t.ex. for nyheten om en hogre inflation dn
vantat. Hur kinsligt ett foretag dr for en systematisk risk som inflation bestims av dess
betakoefficient. Om avkastningen pa ett foretags aktier har ett positivt samband med
inflationsrisken, har detta foretag ett positivt inflationsbeta. Om det diremot har ett negativt
samband med inflationen har det ett negativt inflationsbeta. Inflationsbeta 4r noll om foretaget

inte paverkas alls av en dndring i inflationen.”

Ross, Westerfield och Jaffe anger olika faktorer som den systematiska risken kan bestd av. De
namner inflation, BNP och férindringar i rintan, men fragan om vilka faktorer som ér de ritta
har forskare dnnu inte natt enighet om. Forskare anvinder i praktiken en en- faktormodell istéllet

for att anvinda alla de ekonomiska faktorerna som nimndes tidigare.

26 Ross S, Westerfield R, Jaffe |, Corporate Finance 6:th edition, 2002, s. 285
27 Tbid s. 285
28 Tbid s. 289
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Den faktorn som dd anvinds dr ett index f6r avkastningen pa hela aktiemarknaden.
Om man anviander denna faktor skrivs sambandet pa foljande sitt och kallas en-faktor
modellen™:

R = forvintad avkastning for en aktie
RE = riskfria rintan
B = betavirde

Ry — Rr = skillnad mellan marknadens férvintade avkastning och den riskfria rintan

Fordelen med APT modellen ar att den tar hansyn till fler riskfaktorer till skillnad frin CAPM
modellen, som enbart tittar pd aktiens kinslighet till fordndringar i marknadsportféljen.

Svirigheten med APT ir att avgora vilka faktorer som ir de ritta.”

3.4. Event risk

Med begreppet event risk menas en enstaka, oférutsedd och mycket allvarlig hindelse som for
med sig extrema férindringar for den finansiella miljon, speciellt f6r vissa typer av tillgangar. Det
ar just Overraskningseffekten och det unika med hindelserna som goér det mycket svart att

modellera event risk med de vanliga stokastiska metoderna.’

Historien har priglats av hindelser som har haft allvarliga konsekvenser for den finansiella
miljon, men man kan inte undga det faktum att dagens finansiella milj6 representerar en tid dar
potentialen fér event risk dr hég for investerarna. Upphovet till event risk kan vara allt fran

politik, terrorism, foretagsskandaler till vidret.

3.4.1. Politik

Abrupta forandringar i den ekonomiska politiken kan vara en killa till event risk teex.
torindringar 1 penning- eller finanspolitiken. Ett bra exempel pa hur politik kan péaverka
marknadens forvintningar pa event risk kunde bevittnas i USA under 2002. President Bush

riktade da harda patryckningar pa FN for att fa stéd for sin militira aktion mot Irak.

2 Ross S, Westetfield R, Jaffe |, Corporate Finance 6:th edition , 2002, s.297
30 Ross S, Westerfield R, Jaffe |, Corporate Finance 6:th edition , 2002, s. 291
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Detta paverkade det politiska klimatet 1 manga linder pa olika sitt. Manga regeringar uttryckte sin
standpunkt i frigan om ett forestiende krig 1 Irak. Bush sjilv kunde dra nytta av det faktum att
den internationella situationen skiftade fokus fran det dystra ekonomiska liget i USA med ett

stigande budgetunderskott.3 z

3.4.2. Vider

Vider och klimat kan vara dnnu en orsak till event risk. Klimatférindringen har varit omtalad en
lingre tid, men dnnu har vi inte sett vilka effekter det kan medfora for virlden.” Olika former av
naturkatastrofer kan orsaka stor férédelse f6r en region och dirmed dven paverka den finansiella
miljon, t.ex. jordbdvningar och Gversvimningar. Sddana hindelser kommer oftast mycket

overraskande och dr svira att forutse och diarmed svara att fOrsvara sig mot.

3.4.3. Foretagsskandaler

Foretagsskandaler dr nagot som kommit att bli allt vanligare dven i Sverige. De senaste dren har
olika former av oegentligheter upptickts i foretagsvirlden med allt frin Enron-affiren 1 USA till
den aktuella Skandia-skandalen hir hemma i Sverige. Skandaler kan medféra ett ordentligt ras for
foretagets aktier, men det kan ocksa dra med sig aktierna f6r andra féretag inom samma bransch

aven om det inte finns ndgon skymt av en skandal dir.

3.4.4. Allokering av finansiella tillgingar vid Event Risk”

For att belysa den strategi som aktiedgarna kan anvinda sig av vid event risk, presenterar vi en
studie av Liu, Longstaff och Pan “Dynamic Asset Allocation with event risk”. Begreppet kan

definieras enligt foljande:

En strategi dar tillgangsmixen standigt forandras till foljd av forandrade marknadsforntsitiningar i syfte att
hedga t.ex. en finansiell portfol).”’

31 Putnam B, Global Investor, Okt 2002

32 Putnam B, Global Investor, Okt 2002

33 Putnam B, Global Investor, Okt 2002

3% Originaltitel: Dynamic Asset Allocation with Event Risk

% Originaldefinition enligt Highlight Investments Group: An Asset allocation Strategy in which the asset mix is quantitatively
shifted in Response to -changing Market conditions, as in a Portfolio insurance strategy, for example.
( http:/ /www.trading-glossaty.com)
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Enligt forfattarna utloser stora hindelser ofta snabba foérandringar i aktiepriser och deras
volatilitet. En sidan férindring benimns som ett jump, d.v.s. kraftiga rérelser uppit eller nedat i

priser och volatilitet.

Skribenterna har studerat hur sidana jumps paverkar investeringsstrategier och de ar de forsta

som har analyserat effekterna av event- relaterade jumps pa savil aktiepriser som volatilitet.

Vi har redan sett flera hindelser som direkt har f6ljts av en stor 6kning av marknadens volatilitet,
tex. terrorattacken den 11 september och bérskraschen den 19 oktober 1987.° Dessa ir
hindelser som har varit av den magnituden att de paverkar hela den finansiella miljén och ér bra
exempel for det som innefattas under begreppet event risk. Risken for event risk-relaterade jumps
1 aktiepriser och volatilitet andrar den optimala portfoljen pa flera sitt. I det normala fallet ar
priset pa virdepapper kontinuerligt och standardavvikelsen pda den momentana avkastningen
oerhort liten, vilket medfor att en investerare bara behover ta hinsyn till sma férandringar i priset
pa virdepapper nir denna utformar en portfolj. Nir man tar med event risk i bilden maste en
investerare dven ta hinsyn till effekten av stora férindringar i pris och volatilitet pa virdepapper i
sitt portfoljval.”” Enklare uttryckt innebir detta att en investerare vid event risk maste rikna med
risken att en stor hindelse paverkar marknaden sa starkt att det leder till en kraftig férindring av

aktiekurserna.

Forfattarna anvinder en ”double-jump” modell utarbetad av Duffie, Pan och Singelton (2000)
for att modellera event risk. Ansatsen motiveras genom bevisning av Bates (2000) och andra om
torekomsten av volatilitet jumps och som dessutom har fatt starkt empiriskt stéd. Modellen
efterliknar finansiella marknaders beteende pa ett bra sitt och mojliggér att man direkt kan
studera effekterna av event risk pa valet av portfolj.”® Fér att gora framstillningen si klar och
enkel som moijligt beskriver forfattarna det trivialaste scenariet, i vilket investerarens portfol]
bestar av tva tillgangar: en riskfri tillgang och en tillgaing med risk. Vi avstar emellertid fran en
niarmare beskrivning av modellens berakningsgrunder utan begrinsar oss till att redovisa de

slutsatser som presenteras 1 artikeln.

36 Liu J, Longstaff F, Pan |, Dynamic Asset Allocation with Event Risk , 2003 s. 231
37 Ibid s. 231-232
38 Ibid s. 232
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Forst och frimst har investerare klara motiv till att avsevart minska sin utsatthet (exponering) pa

aktiemarknaden nar de tror att event risk kan forekomma.

Detta giller dven da risken for ett stort negativt jump i aktiepriser dr mycket liten utifran scenariet
att ett negativt jump pa 50 % sker 1 genomsnitt vart hundrade ar. Detta anges som ett mojligt skal
till varfor aktiviteten pa aktiemarknaden historiskt sett varit mycket ligre dn vad som anses vara
optimalt.” Under historiens ging har ett flertal borskrascher intriffat, vilka allts kan finnas i
bakhuvudet pa manga manniskor, vilket gér de mer skeptiska till att investera sina pengar pa

aktiemarknaden.

Vid ett jump kan en investerares férmogenhet dndras drastiskt fran dess ursprungliga virde innan
han har chans att balansera sin portf6lj. En direkt f6ljd av detta dr att investeraren inte har full
kontroll hela tiden. Den verkliga portféljviktningen ér t.ex. skild frin den optimala
portfoljviktningen direkt efter ett jump. Detta innebir att man kan notera avsevirda
aterbalanseringar av portféljerna pa marknaden efter ett eventrelaterat jump. Utan full kontroll
over sin portfoljviktning ar det dock svart for en investerare som har utnyttjat blankning att

balansera sin portfolj tillrickligt snabbt for att undvika att hifta i for stor skuld.®

Till f6ljd av detta moter en investerare inte bara avkastningsrisken utan dven risken for stora
torindringar 1 hans f6rmégenhet innan han har en méjlighet att justera sin portfol;.

Det enda sittet for en investerare att undvika den senare risken 4r att avstd frin sddana
positioner. Slutsatsen dr att en investerare maste begrinsa sin anvindning av blankning som en

hedge, eftersom denne inte kontinuerligt kan kontrollera viktningen i sin portfélj.*

Event risk drabbar investerare med liten riskaversion i hégre grad dn de med hog riskaversion.
Detta beror pa att investerare som ar villiga att ta storre risker helst skulle utnyttja ett storre matt
av blankning, men det gar inte eftersom de inte har full kontroll 6ver sina portféljer. Darmed
drabbar effekterna av event risk investerare med liten riskaversion, som annars skulle agera

mycket riskvilligare. **

3 Liu J, Longstaff F, Pan |, Dynamic Asset Allocation with Event Risk , 2003 s. 236
40 Ibid s. 236
4 Ibid s. 237
42 Ibid s. 245
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Jumps i bade priser och volatilitet har viktiga effekter pa optimala portfoljer men analysen
indikerar att pris-jumps har storre effekt dn volatilitets-jumps.” Om aktérerna pa marknaden ser
minsta tendens till en plétslig kollaps pa marknaden kan deras portfoljvalsbeteende vara avsevart

annorlunda 4n vad den klassiska portféljvalsteorin, som inte tar hinsyn till event risk, siger.*

3.4.5. Reflektioner kring allokering av finansiella tillgdngar vid event risk

Artikeln redogér £6r hur annorlunda beteendet kan vara for en investerare nir denna tar hinsyn
till event risk vid sitt portfoljval. Vi tycker att ansatsen ar synnerligen intressant och aktuell
eftersom risken for oférutsedda och allvarliga hindelser som kan fa stora utslag pa
aktiemarknader ir storre nu 4n nidgonsin. Amnet ir dnnu firskt och outforskat men sikerligen

kommer forskningen inom omradet att intensifieras.

3.5. Marknadspsykologi

3.5.1. Introduktion

I dagens tider stir en otrolig méingd information till férfogande. Det vore konstigt om vi inte
paverkades av all den information vi ser pa TV, ldser i tidningen o.s.v. Nir nagot sa ovintat
hinder som t.ex. terrorattacken den 11 september stills vi infor ett helt nytt fenomen. Vi stills

infor stor osikerhet om hur marknaden kommer att reagera och hur man sjilv ska reagera.

Nir man sedan ser en viss tendens pa marknaden stiller man sig en rad frigor: Ska jag gbra
likadant? Om alla andra gér si maste det ju betyda nigot. Ar jag dumdristig som inte féljer efter?
Denna dimension ar svar att kvantifiera men det dr dnda en intressant del att ta upp eftersom den
sikerligen har en stor paverkan pa aktiekurserna. Dirfor tycker vi att det dr en intressant aspekt
att diskutera omkring. Fastin denna synpunkt inte har en central plats i var undersokning, vill vi
studera vilken betydelse flockbeteendet har pa marknaden eftersom det dr ett erkint fenomen

som kan foérklara ovintade utvecklingar.

43 Tbid s. 256
4 Liu J, Longstaff F, Pan ], Dynamic Asset Allocation with Event Risk , 2003 s. 255-256
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3.5.2. Den rationella investeraren

Den ekonomiska teorin och de modeller som konstrueras i den akademiska virlden utgar ifran att
minniskor 4r rationellt handlande varelser. Med detta menas att individer inte beter sig
irrationellt, exempelvis en person sticker inte in handen i elden. Minniskor lir sig av sina misstag,
d.v.s. om en person har brant sig tidigare sticker den inte in handen frivilligt i elden igen. Beslut
fattas oberoende av vad andra tycker och tinker; ingen stoppar in handen i elden bara for att
nigon ber dem gora det eller fér att niagon annan goér det.” Mot detta synsitt kan flera

46 ..
". Det ar bara

invindningar goras. Minniskor tinker och handlar definitivt inte enbart rationellt
att minnas hysterin kring I'T-bubblan och det flockbeteende som kunde noteras di. Det kan vara
svart att forklara hur sa méanga rationella individer kunde ha en si samstimmig uppfattning och
instillning, som i slutindan slutade 1 katastrof. Ett beslut att kopa eller silja aktier kan vara
rationellt men sjilva handlingen medfor ett finansiellt engagemang och man vill kinna att man
handlat ritt. Fastin beslutet fattas pa rationella grunder blir investeraren mer emotionellt
involverad ndr placeringen vil har gjorts. Individen blir da mer benidgen att glida over i
flockbeteende.”” Flockbeteendet ir ett fenomen som finns djupt férankrat inom oss och det vore
orimligt om det inte gick att aterfinna det ocksd pi aktiemarknaden. Aven om en investerare
anser det vara rationellt och ritt att kopa i ett lige kan placeraren tveka och kidnna ambivalens om
7alla andra” vill salja. Det blir alltsi mycket svart f6r placeraren att g emot den pessimism och
marknadsstimning som rader och istillet rycks investeraren med och handlar i samma riktning
som alla andra. Minniskor beter sig annorlunda nir de hamnar i en grupp och beslutar darfor
ocksi annorlunda 4n vad de som enskilda individer annars skulle ha gjort.*

Flockbeteende pa den finansiella marknaden uppstar i emotionellt laddade situationer, d.v.s. nir
det intriffar kraftiga prisrérelser som gor minniskor antingen upprymda eller panikslagna®. Vid
ovintade hindelser dr tiden till analys och handling relativt kort och den emotionella sidan tar
over och 6ppnar upp placeraren for paverkan utifrin. I dessa situationer har man litt att anpassa
sig och acceptera den forhirskande synen pé prisutvecklingen. Ett pris som r6r sig tydligt 1 en
riktning fyller funktionen som flockledare.”” En annars rationell individ kan da agera irrationellt

eftersom marknaden gor detta.

4 Gyllentam C-G, Aktiemarknadens psykologi , 1998, s. 96
46 Ibid s. 96

47 Ibid s. 105

4 Ibid s. 99

4 Ibid s. 104

50 Ibid s. 106
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4. Terrorattacken den 11 september

I det foljande kapitlet ska vi redogira for handelseforioppet i samband med terrorattacken den 11 september 2001
och hur den svenska marknaden reagerade pa det intriffade.

4.1. Terrorattacken 1 USA den 11 september 2001

Den 11 september 2001 klockan 08.48 lokal tid flog ett passagerarflygplan av typen Boeing 767
rakt in i det norra tornet av den 110 vaningar héga byggnaden, World Trade Center, i New York.
18 minuter senare kraschlandade ytterligare ett passagerarflygplan i byggnaden, denna gang i det
sodra tornet. Alla spekulationer om att det skulle ha rort sig om en olyckshindelse kom av sig da
det nu stod klart att det istillet rorde sig om en vilplanerad terrorattack riktad direkt mot virldens
finansiella center. Inom loppet av ett par timmar hade de bada tornen kollapsat och ett tredje
passagerarflygplan stOrtats av terroristerna mot det amerikanska férsvarshogkvarteret Pentagon 1
Washington. Senare samma dag kraschade det fjirde passagerarflygplanet pa en dker i
Pennsylvania.”’ Nyhetsrapporteringen frin terrorattacken nidde hela virlden i realtid och

troligtvis 4r det de terrorhandlingar som fatt mest nyhetsbevakning pa sa kort tid.

Till en borjan behandlade rapporteringen frimst 6deldggelsen pa Manhattan och vilka forlusterna
i manniskoliv befarades uppga till. Inledningsvis fruktade man 6ver 10 000 omkomna, vilket
emellertid kom att justeras ned allt eftersom raddningsarbetet fortlopte. Det spekulerades ocksa
om vem eller vilka som kunde tinkas ligga bakom dessa illdad. Den 13 september utpekades
Usama bin Ladin officiellt som huvudmisstinkt av de amerikanska myndigheterna™, vilket foljdes
av att den amerikanska federala polisen FBI omgaende gjorde flera tillslag och gripanden av
misstinkta girningsmin. President Bush klargjorde redan pa ett tidigt stadium i sitt tal till

nationen att man skulle finna och lita straffa savil de skyldiga, som de regimer som skyddar dem.

USA foérklarade hirmed krig mot terrorismen — ett krig som vi dn idag férmodligen dnnu inte sett
slutet av. USA: s militaraktioner 1 Afghanistan i anslutning till attackerna 2001 och kriget mot Irak

under 2003 kan mer eller mindre kopplas till denna krigsférklaring mot den globala terrorismen.

5 http://www..svt.se/nyheter/2001/011116/130.html, 2003-12-16
52 http://www..svt.se/nvheter/2001/011116/130.html, 2003-12-16
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Som ett led av detta krivde den amerikanska statsledningen att varje land tog stillning till att
antingen vara med i den enade kampen mot terrorismen eller att ta konsekvenserna av att sta
utanfér. Den av USA misstinkta hjirnan bakom terrordaden, Usama bin Ladin, férnekade i
meddelanden till massmedia sin delaktighet i det som intriffat. Enligt USA befann sig bin Ladin i
Afghanistan och landet utpekades som ett troligt mal for den amerikanska militira
vedergillningen om inte bin Ladin limnades ut omgiende till USA. Eftersom sa inte blev fallet

inledde USA sitt anfall mot Afghanistan den 7 oktober samma ar>,

4.2. Effekter pd aktiemarknaden

For att belysa effekterna pa aktiemarknaden under undersékningsperioden har vi valt att studera
Affirsvirldens generalindex (AFGX). Bilden 4.2. nedan visar hur AFGX utvecklats under den

undersokta tidsperioden uttryckt 1 procentuell f6randring av marknadsvirdet matt 1 punkter.

Vi vill gbra lisaren uppmairksam pa att terrorattacken skedde i en period da borsen under flera ars
toljd uppvisat en negativ tillvixt. Om man ser till kursutvecklingen sedan 2000 (se bilaga 1,
AFGX: s utveckling) ter sig denna nedgang endast som en smirre jack i grafen, sirskilt med tanke

pa borsens snabba aterhimtning inom loppet av exakt en méanad.

Sett pa ling sikt verkar terrorattacken haft enbart marginell betydelse. Man ska dock inte
underskatta terrorattackens konsekvenser, di de med stor sannolikhet har bidragit till att
aterhdmtningen av hela den reella virldsekonomin avtagit och konjunkturutsikterna forsaimrades

avsevart.

53 http://www..svt.se/nvheter/2001/011116/130.html, 2003-12-16
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Figur4.2  Procentuell foréindring av Affirsvéirldens generalindex’ for undersikningsperioden.

Av ovanstiende diagram framgar att AFGX marknadsvirde sjonk fran 201 till 185 punkter under
loppet av den 11 september, vilket var samma dag som terrorattacken intriffade i USA. Fallet
motsvarar ca 8 % och hor till ett av de kraftigaste rasen. Det kom att f6ljas av en korrigering
uppat under de tva kommande dagarna, vilket dr samtidigt som man fran officiellt amerikanskt
hall utpekade terrornatverket Al-Qaida som ansvarigt for attentaten. Perioden frin den 14 till den
21 november kinnetecknades ater av en kraftig nedgang med nistan 7 % innan ldgstanivin
slutligen hade natts. Bérsen hade vid denna tidpunkt backat med totalt 11,65 %. Det skulle kunna
forklaras med den osikerhet avseende USA:s militira vedergillningsaktion som da foreldg.

De amerikanska borserna, Dow Jones och Nasdaq, som dnnu inte hade hunnit éppna den 11
september, startade som vanligt forst pa mandagen den 23 september, efter det stOrsta

borsuppehallet i New York sedan forsta virldskriget.

5 Affirsvirlden; http://www.afv.se/afex , 2003-12-06
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De 6vriga nationella borserna hade under tiden fatt “klara sig sjilva” utan ledning av
kursutvecklingen 1 New York, vilket aterspeglades 1 den ganska avvaktande handeln pa den

svenska borsen.

Den kontinuerliga kursuppgingen fér AFGX fr.o.m. den 23 september och framat kan tolkas
utifran ett flertal faktorer. Till att borja med var kursfallen pa New York borserna jimforelsevis
mattliga och antagligen mindre 4n vad manga hade forutspatt. En del forklarar det uteblivna
kraftiga kursfallet med att marknaden, dels hade hunnit anpassa sig till de nya forutsittningarna,
dels att manga amerikanska aktorer agerade patriotiskt” genom att avsta frin att silja av sitt
innehav kortsiktigt for att inte aktivt bidraga till att f6rvirra det allmdnna kursfallet. Det ar svart
att veta vilken inverkan detta har haft pa kursutvecklingen. Det star dock klart att
rintesdnkningen som den amerikanska centralbanken verkstillde den 23 september, vilken direkt
atfoljdes av rintesinkningar i Sverige och EMU-omradet spelade en avgorande roll i
sammanhanget. USA: s militira uppladdning for ett krig mot Afghanistan ryckte allt ndirmare och
s gott som hela virldsopinionen gav USA sitt stéd. Allt detta tror vi minskade den initiala oro

och osikerhet som fanns, vilket fick borserna att vinda uppit sa raskt som blev fallet.

4.2.1. Aktiemarknaden kring den 11 september

Den 11 september var den virsta dagen pa Stockholmsbérsen sedan oron 1987. Bérsen noterade
en kursforlust pa 7,8 % nir dagens var slut. Situationen var liknande pd andra europeiska borser.

Aven asienbérserna drabbades hért. Nikkei-index i Tokyo foll med 6,6 % och Hang Seng index i
Hong Kong rasade med 11,4 %”. Som s manga ganger forr i orostider steg priserna pa ravaror.
Oljepriset steg till ca 31 dollar/fat, vilket var den storsta prisbkningen pa en dag sedan mars 1998.
Aven guld, som riknas som en ’tryge hamn” noterade en prisdkning pi 7 % under den 11
september™. Till skillnad frin virldsmarknadspriset pa guld som stigit kontinuerligt sedan hosten
2001 och 4n idag ligger kvar pa dn hogre niva, sjonk oljepriset tillbaka kraftigt sa snart det stod
klart att terrorattentaten skulle medfora sinkt efterfraigan pa olja och bensin. Det grundades pa en
av manga forutspidd minskning av flygresandet och en ytterligare fOrsimring av

virldskonjunkturen.

5 Affirsvirlden; http://www.affarsvarlden.se/article.jspParticle=21145, 2001-09-12
56 Affdrsvirlden; http://www.affarsvarlden.se/article.jspParticle=2684, 2001-09-11
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Aven pa aktiemarknaden omallokerades kapital frin “osikra branscher” till tryggare alternativa
placeringar. IT-sektorn var jimte flygindustrin en av de branscher som drabbades hardast. SAS-
aktien rasade med 17 % pa tva dagar. Bland branschindexen var det telekomsektorn som svarade
for den storsta uppgangen. Aven likemedelsbolagen, bankerna och skogsbolagen klarade sig bra™’
(se figur 5.4. b Branschindex, handelsefonstret).

Den 12 september blev det rusning efter sikerhetsrelaterade aktier pd Stockholmsborsen.
Forvintningar om ett vintat 6kat sikerhetsbehov drev upp kurserna. Assa Abloy steg med 11 %
och Securitas steg med 14 %. Simre gick det for verkstadsbolagen som fortsatte nedat.

Den aterhimtning av den amerikanska ekonomin som man hade hoppats pa fick ytterligare

skjutas fram vilken missgynnar de bolag som har en hég andel av sin forsilining till USA.>

4.3. Omsdtining pd Stockholmsbdrsen

For att ytterligare utreda handelseférloppet under undersékningsperioden tar vi med en annan
infallsvinkel, nimligen omsittningen pa Stockholmsbdrsen (figur 4.3). Med omsittning menas
virdet av handeln pa borsen under en handelsdag och betyder att virdepapper for ett visst varde

bytt dgare till det for tidpunkten radande marknadspriset.
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Figur4.3  Omsdittning pa Stockholmsbirsen.””

57 Affirsvirlden; http://www.affarsvarlden.se/article.jsprarticle=11787, 2001-09-12
8 Affdrsvirlden; http://www.affarsvarlden.se/article.jspParticle=11787, 2001-09-12
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Omsittningen fore och efter 11/9 ir intressant att studera ur tva aspekter. For det forsta kan
man se att omsittningen ar hog till mycket hog i tidsperioden 4/9 till 6/9 fore terrordaden, vilken
till storsta del kan hirledas av att Ericsson limnade information som marknaden uppfattade som
negativt. For det andra kan vi ur stapeldiagrammet urskilja en generellt hgre omsittning per
handelsdag i tidsperioden fran och med 11 september till 11 oktober dn for tidsperioden fran den

15 augusti till den 3 september, d.v.s., en generellt hogre omsittning efter terrordaden dn fére.

4.4. Antal dagliga avslut

Den tredje synvinkeln vi viljer att lyfta fram ér antalet dagliga avslut under tidsintervallet d.v.s.
antalet genomforda affirer. Om antal avslut dr lagt dr det ett tecken pa att fa affirer gjorts 1
torhallande till omsittningen. Ett stort antal avslut tyder pa att manga affirer gjorts i férhéillande
till omsattningen. Manga avslut kan dven betyda att antalet smasparare har kopt eller sélt relativt
sma aktieposter. Antal avslut per handelsdag ska med fordel studeras med bakgrund av
torindringen av marknadsvirdet och omsittningen. Dirigenom kan man skapa sig en bild av

vilka méjliga orsaker som ligger bakom aktiemarknadens upptridande.
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Figur4.4  Antal dagliga avsiut pa Stockholmsbirsen.”
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Vi kan konstatera att utseendet pa stapeldiagrammet Over antalet dagliga avslut i stort dr analogt
med diagrammet for daglig omsittning. Frin och med 11/9 och tiden framat ir antalet dagliga

avslut mer frekventa dn perioden fran den 15 augusti till den 3 september.

4.5. Utvecklingen av den svenska korta och linga rintan

Utvecklingen péd rintemarknaden dr en viktie makroekonomisk faktor for att forsta det
ekonomiska laget. Darfor har vi valt att kasta ljus 6ver hur den langsiktiga och kortsiktiga rintan
andrades under 10/9 dll 11/9 2001 genom att redovisa den korta rintan uttryckt som
sexmanaders statsskuldvixel och den linga rantan uttryckt som statsobligation med 10 ars 16ptid.

I rintesammanhang anges forindringen oftast som rintepunkter. En rintepunkt motsvarar 1/100

procentenhet.”

4.5.1. Korta rintan

Fore terrorattacken den 11/9 bedémdes den framtida rinteutvecklingen pa dittills tillginglig
information pd rintemarknaden. Handelsbanken publicerade en prognos den 6/9 dir man
torutspadde att konjunkturbotten nu hade natts samt att ekonomin visar tecken pa en stigande
prisstegringstakt. Man kritiserade Riksbanken for att den inte hade legat steget fore och hojt
reporintan for att motverka utvecklingen den 6kande inflationen.”” Vid terrorattacken var det
frimst tva saker som inverkade pa rinteutvecklingen, dels marknadsreaktionen i USA, dels

centralbankernas analys om den framtida inflationsutvecklingen.

Nir omfattningen av terrorattacken hade klarnat med en veckas distans till hindelserna beslutade
Riksbanken vid ett extrainsatt penningpolitiskt méte att sinka reporantan med 50 rintepunkter,
d.v.s. med en halv procentenhet, fran 4,25 % ull 3,75 %. Enligt Riksbanken syftade
rintesinkningen pa att sitta fart pd ekonomin for att kompensera fér den negativa effekt, som
terrordadet bedémdes ha for den framtida tillvixten. Detta avspeglades omedelbart i den korta
rintan som sjonk drastiskt fran 4,11 % till 3,78 %. Saledes steg priset pa virdepapper baserade pa
den korta riantebirande rantan. Tiden direfter stabiliserade sig den korta statsskuldvixeln pa en

niva kring 3,8 %.

61 Sveriges Riksbank, Olofsson E. http://www.riksbank.se
02 Affarsvarlden; http: i
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Figur4.4  Den korta rintans ntveckling.”

4.5.2. Linga rintan

Den langa rintan dr ett matt pa marknadens forvintningar pia den framtida
inflationsutvecklingen. Den linga rantan forholl sig stabilt for att sedan stiga kraftigt till den

hogsta nivan pa 5,44 %.

Nyhetsrapporteringen efter terrorattentaten malade upp tva mojliga alternativ for den framtida
utvecklingen. Den pessimistiska varianten innebar att det var en nation som hade genomfort
attacken medan den optimistiska motsvarigheten innebar att det var en isolerad grupp.” Den
linga rantan forholl sig stabil tills det stod klart att det pessimistiska alternativet med en
angripande stat kunde uteslutas. Den 16/9 stiger den linga rintan frin 5,20 % pa loppet av tre
dagar till strax 6ver 5,40 %. Under de hir dagarna gor USA: s sin handlingsplan i kriget mot

terrorismen bekant.

63 Affdrsdata; http://www.ad.se/nvad/index.phtml, 2003-12-16
o4 Affirsvirlden; http://www.affarsvarlden.se/article.jspParticle=12232, 2001-09-13
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6 Sveriges Riksbank, Olofsson E. http://www.riksbank.se
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5. Empirisk unders6kning

I det héir kapitlet kommer den empiriska undersokningen att presenteras. For att lasaren ska fi en klar bild av
bur undersokningen genomfordes, kommer vi att presentera vara hypoteser, portfoljsammanstillning och samtliga

portfoljutfall.

5.1. Introduktion

Vi ska studera foljande variabler:

1. Bransch

2. Sma vs stora borsbolag
3. Betavirde, lagt vs hogt
4. P/e-tal, lagt vs hogt

5. Soliditet, lag vs hog

6. Internationell exponering, international vs domestic

Vir huvudsakliga mitperiod ir frin den 10/9 tll den 11/10 2001, vilket vi betecknar som ett
hindelsefonster. Orsaken till att vi avgrinsar oss till att omfatta kursrorelserna under just dessa
datum ir att det var precis den tid det tog f6r AFGX att aterhdmta sig fran terrorattentaten d.v.s.
index hade nitt tillbaka till slutkursen den 10/9. Hindelsefénstret dr siledes ganska precist en

manad. Dirigenom hoppas vi kunna salla ut de portféljer som inte klarat av att aterhimta sig.

For att fa ett storre perspektiv pd resultaten presenterar vi dessutom hur portféljerna har
utvecklats fran 2000-01-01 till 2003-11-26. Det dr viktigt att viga in flera aspekter i virderingen
av enskilda foretag eller aktieportféljer och att inte stirra sig blind pa den kortsiktiga
avkastningen. Aktiesparandet ska for de allra flesta personer ses som ett langsiktigt sparande och
inte som kortsiktigt spekulerande. Det ar darfor viktigt att se hur aktierna har utvecklats for att
inte luras av ett eventuellt avvikande moénster pa kort sikt. Det dr dven av stor vikt att
aktieplaceraren viger in flera slags aspekter for att komma fram till ’ritt aktiepris” nir han gor sin

virdering av foretaget.
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5.3. Hypoteser

Vi har stillt upp foljande hypoteser som vi kommer att studera och jamféra mot verkligheten:

1. Riskbranscher exempelvis inom IT och bioteknik drabbas hardare dn traditionella foretag
inom basindustrin sisom livs- och likemedelsindustrin.

2. Stora foretag drabbas hardare dn sma foretag

3. Foretag med hogt betavirde drabbas hirdare dn foretag med lagt betavirde
4. Foretag med hogt p/e-tal drabbas hirdare dn foretag med lagt p/e-tal

5. Foretag med hog soliditet drabbas lindigare dn foretag med ldg soliditet

6. Foretag, vars utlandsforsiljning star f6r merparten av omsattningen, drabbas hardare dn
foretag med en stark hemmamarknad. (vart matt pa den internationella exponeringen)

5.4. Branschindex

5.4.1. Portféljsammansiéttning

I den hir portfoljmixen utgér varje bransch en portfdl). Vi utgick ifran Affirsvirldens uppdelning
och fick saledes foljande étta portfoljer:

. Bioteknik (Biotech)
. Kemi (Chemistry)

. Bygg (Construction)
. IT (Data telecom)

. Energi (Energy)

. Finans (Finance)

. Skog (Forestry)

. Verkstad (Industrial)

(O E e RS B S S A

Stockholmsbodrsen har valt att inféra en ny branschindelning baserad pia Global Industry
Classification Standard (GICS), som dr utvecklad av Morgan Stanley Capital International Inc.
(MSCI) och Standard & Poor's. MSCI har producerat index som anvinds av portfdljférvaltare
virlden 6ver 1 mer dn 30 ar. Global Industry Classification Standard (GICS) har tillkommit efter

ett stort antal intervjuer med investerare, kapitalforvaltare och finansanalytiker runt om i varlden
tor att bittre spegla de férandringar som ”den nya ekonomin” f6r med sig. Branschindelningen ar

uppdelad pa fyra olika branschnivier med tio olika huvudsektorer 24 branschgrupper, 62
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branscher och 132 subbranscher.® Vi har dock valt att anvinda oss av Affarsvirldens indelning

av tidigare angivna skil.

5.4.2. Portfoljuttall

Diagrammet nedan visar utvecklingen for porttdljerna under en fyraarsperiod; januari 2000 till

november 2003.

Branschindex - jan. 2000 - nov.2003

e Biotech Chem Const - - - - Datatelec = = = :Energy
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Finance Industrial
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Figur 5.4 a — Branschindex pa fyra dars sikt

Pa fyraarsperioden har det visat sig att energiportféljen har klarat sig bist. Det var den mest
stabila portfoljen. En satsad krona gav 1 slutet av perioden 1,50 d.v.s. en 50-procentig avkastning.
Ytterligare en l6nsam portfdlj dar skogsindustrin som gick upp med 10 %. Alla andra portfoljer

gick ner och det absolut simsta resultatet uppvisade I'T-sektorn. Av en investerad krona efter fyra

66 http:/ /www.stockholmsborsen.se
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ar aterstod endast 14 ore, vilket dr en virdeminskning med 85,5 %. Aven bioteknik uppvisade
mycket daliga resultat och det som sirskilt utmarker denna bransch édr den exceptionellt volatila
kursutvecklingen. Vad som karaktiriserar dessa bada portfoljer dr att det dr branscher som

priglas av hog forskning och utveckling inom ny teknik.

Foljaktligen dr osakerheten hog, vilket avspeglas i den volatila aktiekursen. Diagrammet for
fyraarsperioden ska snarare betraktas som ett komplement till analysen, eftersom den inte ger
direkta svar pd vilken effekt som sjilva terrorattacken gav upphov till. Om man tittar pa sjilva

hindelsefonstret i diagrammet nedan,

Branscher - ett mianadsperspektiv
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Figur 5.4 b — Branschindex - héindelsefonstret

kan avldsas att energiportféljen dven pa kort sikt uppvisar en liten uppgang med 2,1% (en satsad

krona blev 1,021). Det mirkliga med den hir portféljen ar att den knappt reagerade pa nyheten
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om terrordadet den 11 september. Detta kan hinga ithop rneg att energiforetag oftast dr lokalt
verksamma och dirfor inte paverkas direkt av terrordadet i USA. Den gick ner med endast 1,9 %
(fran 1 all 0,981). Under denna period finns ytterligare vinnare namligen: Bygg- data och

skogsindustrin som alla steg med 6ver fem procent.

Bioteknikbranschen var den portfélj som drabbades absolut hirdast av terrorattacken. Fran att ha
gatt ner med hela 25 % som en direkt effekt av hindelsen slutade portféljen med en nedgang pa
11%. Till skillnad fran alla de andra portfdljerna som nistan helt lyckades att dterhimta sig fran
fallet, stannade bioteknikbranschen kvar pa en fortsatt lig niva vid hindelsefonstrets slut. Vi
tolkar det som att bioteknikbranschen dr kinsligare for event risk. Hypotesen som vi stillde
inledningsvis 16d: Riskbranscher exempelvis inom IT och bioteknik drabbas hdrdare dn traditionella foretag
inom basindustrin sasom livs- och likemedelsindustrin. V1 fick ritt vad giller vart antagande om att
bioteknik skulle tillhéra en av de hardast drabbade branscherna. Det kom att visa sig att vara den
enda som visade en tydlig avvikande negativ kursutveckling efter terrordadet, medan de andra

antingen steg nagot eller endast backade mycket marginellt.

5.5. Sma vs Stora borsbolag

5.5.1. Portféljsammansitining

Vi har anvint oss av fondkommissiondren Carnegies small- large cap index fér sma och stora
bolag i Sverige for att sammanstilla portféljerna. Small representerar sma borsbolag och large

stora borsbolag. Vi gor hir inga justeringar till indexen utan anvinder dem sa som de ir.

5.5.2. Portfoljutfall

Nedan askadliggors resultatet f6r de bada portfdljerna dels under den lingre tidsperioden dels

under sjalva hindelsefonstret.

44



Sma vs stora borsbolag- jan 2000 - nov 2003
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Figur 5.5a — Sma och stora bolag pa fyra ars sikt

Vi borjar med att titta pa hela fyradrsperioden fran januari 2000 till november 2003. Hir kan vi
konstatera att bade sma och stora borsbolag har haft en dyster utveckling. En investerad krona 1
small hade sjunkit till 80 6re vid slutet av mitperioden medan en investerad krona i large hade

minskat till hilften dvs. 50 ore.

Som synes har small klarat sig betydligt battre 4n large. Denna utveckling dr framforallt synlig
mot slutet av ar 2001. Ju nidrmare slutdatumet man kommer desto storre blir gapet mellan large

och small, dir small slutar som klar vinnare.

Nu tar vi en titt pa hindelsefonstret:
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Sma vs stora borsbolag- 10 sept 2001 - 10 okt 2001
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Figur 5.5 b — Sma och stora bolag - handelsefonstret

Figuren ovan visar utvecklingen i samband med terrorattacken den 11 september. Har ligger bada
indexen mycket nara varandra och man kan inte notera nagon storre skillnad mellan de tva. Sjilva
hindelsedagen den 11 september kunde large notera en nedgang pa 7 % och small en nedgang pa
6 %. Dagen efter steg large med 4 % och small med 2 %. Sedan kan man inte siga sa mycket mer
an att bada kurvor foljer varandra mycket nira. Efter en manad har bade large och small stigit till
en niva strax over nivan som noterades dagen fore 11/9.

Vir hypotes var: Stora firetag drabbas hardare dn sma foretag.

Detta visade sig stimma 6verens med utvecklingen just den 11 september, da large upplevde en
storre nedgang an small (7 % resp. 6 %). Samtidigt kan vi konstatera att large hade stigit till en
niagot hogre niva dn small en manad efter terrorattacken. Bade large och small hade dock
aterhdmtat sig och lag pd en hogre niva dn fore terrorattacken. Vi kan séledes inte bevisa den
stillda hypotesen, eftersom ingen tydlig differens kunde noteras mellan portfdljerna inom

manadsintervallet efter terrorattentatet.
Vad kan man da dra for siutsatser av detta?

Om man jaimfér med utvecklingen under fyradrsperioden mellan jan. 2000 och nov. 2003 dar
skillnaden mellan large och small var betydligt storre sa tyder detta pa att large klarade sig

torhallandevis bra manaden efter attacken. Manniskor kanske upplever storre foretag som en
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tryggare placering under tider av oro och viljer dessa framfér mindre féretag som de upplever
som osikrare. Den sa kallade smaféretagseffekten som innebir att mindre féretag historiskt sett
visar en hogre avkastning dn storre foretag, bekriftas i var undersokning, men bara pa

fyradrsperioden.

5.6. Betaportfoljer

5.6.1. Portféljsammansétining

Efter att ha beriknat betavirdet for alla de involverade foretagen, var det méjligt att dela in de i
tva olika portféljer. Den ena portféljen bestod av foretag med lig beta och den andra av foretag

som har hogt betavirde. Nedan presenteras portfoljerna:

Beta 3 Beta B3
Autoliv 0,091 Industrivarden A 1,026
Swedish Match 0,110 Scribona B 1,076
M 0,132 Skandia 1,125
Sardus 0,267 OMH 1,168
Beijer B 0,303 Holmen B 1,200
Seco Tools B 0,409 Nokia 1,213
Hydro 0,430 Kinnevik B 1,269
Bergman&Beving 0,432 SEB A 1,290
Getinge B 0,433 Ericsson B 1,799
Hufvudstaden A 0,498 FElekta B 1,845
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Man kan ur tabellen konstatera att ligbetaportfoljen har riktigt laga virden, medan portfdlj 2 med
hogt beta dr mer problematisk. Eftersom betavirdet for vissa foretag inte Overstiger 1,2 ter sig
skillnaden ytterst liten mellan portfoljerna. Den uppkomna situationen beror pa att vi genom vart
urval av foretag, begrinsat oss till A-listan och vissa féretag fran Attract 40. Vi valde ut de féretag
som uppvisade hogst respektive lagst beta for varje kategori. Slutsatsen blir att inte alla

betavirdena i portfélj 2 kan anses som hoga, utan snarare som de hogsta bland urvalet.

5.6.2. Portfoljutfall

For att se resultatet av hur de olika portféljerna utvecklades under den nimnda tiden har vi gjort

flera diagram som visar hur mycket varje portfolj har gett i avkastning per en satsad krona.

Betaportféljer- jan.2000 till nov. 2003
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Figur 5.6 a — Betaportfoljer pd fyra drs sikt

Pa fyra ars sikt, under tiden fran januari 2000 till november 2003 har lagbetaportfoljen utvecklats
fran en krona till 1,7 och ar 6verligsen vinnare. Problemen med fyraarsperioden ir att en hel del
andra effekter har paverkat vara portfoljer, vilka inte bidrar till vidare vigledning for var
problemstillning. Vi vill enbart se eventuell paverkan av terrordadet. Den lingre perioden visas

enbart for att ldsaren ska fa bittre forstaelse for den allménna utvecklingen.
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Nu ska vi titta nirmare pa hiandelsefénstret med hjalp av ett nytt diagram:

Betaportoljer - 10 sept.2001 till 10.0kt.2001
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Figur 5.6 b — Betaportfoljer — handelsefonstret

Som vintat reagerade de bida portfdljerna negativt pa nyheten om terrordadet den 11 september
med skillnaden att hogbetaportféljen gick ner kraftigare, d.v.s. med 8,11 % (fran 1 krona till 0,91)
medan lagbetaportfdljen klarade sig lite bittre med en tillbakagang med 4, 56 % (fran 1 krona till
0, 95). Det var precis vad vi hade forvintat oss, men den fortsatta utvecklingen var en
overraskning da det har visat sig att bilden efter 30 dagar var precis den motsatta.
Hogbetaportfoljen hann aterhimta sig och avslutade enménadsperioden med en liten vinst. En
satsad krona gav 1,00, dvs. en 6kning med 5% ( fran 1 krona till 1,05). Den andra portféljen, med

lag beta avslutade hindelsefonstret med forlust, dd en krona blev 0,97 d.v.s. — 2,32%.

Hypotesen som vi stillde inledningsvis var: Firetag med higt betavirde drabbas hardare dn foretag med
lagt betavdrde. V1 finner ett visst stéd for var hypotes da hogbetaportféljen 1 direkt anslutning till

terrorattacken uppvisade en storre nedgang.
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Hégbetaportfoljen tog emellertid snabbt igen nedgangen och visade i enlighet med teorin en
betydligt kraftigare uppging an lagbetaportfoljen. Hogbetaportféljen hamnade slutligen pa en
uppgang med 5% medan lagbetaportfoljen sjonk 3%. Siledes forkastas hypotesen om man miter

effekterna efter en manad.

5.7. P/e-tals-portfoljer

5.7.1. Portféljsammansiéttning

Vi valde ut de foretag pa A-listan som hade hogst respektive ligst p/e-tal vid tiden for attentaten

och konstruerade foljande portfoljer:

1 2

P/e P/e
Atlas Copco A 13 Hoégands B 27
Beijer B 14 Hufvudstaden A 21
Cardo 10 Industrivirden A 30
Holmen B 11 Lindex 21
M 5 Scania B 31
Sardus 9 Skanska B 40
SCAB 10 TV4 20
SKF B 9 WM-data B 1160

Lag-p/e-talsportfolijen har ett genomsnittligt p/e-tal pa 10ggr vinsten medan hég-p/e-als-
portfoljen uppvisar en virdering pa 29 i median vid samma tillfille. Anledningen till att vi

anvinder tva olika mitt for portféljerna ir att medeltalet f6r hog-p/e-talsportfoljen skulle ge en
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skev bild av portféljen, eftersom WM.-data i var portfolj har ett extremt skilt p/e-tal i férhéllande

till de andra aktierna inom samma kategori.

5.7.2. Portfoljutfall

Som 1 de tidigare portfoljerna inleder vi med fyraarséversikten.
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Figur 5.7 a — P/ E- talsportfoljer pa fyra drs sikt
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Ur diagrammet framgir med stor tydlighet att portféljen med lagt p/e-tal dr klar segrare pa fyra

ars sikt. Det verkar som om aktieplacerarna foredragit aktier med liga p/e-tal under nimnda

period dia AFGX sjonk med 37 %. Lonsamma foretag inom den traditionella basindustrin brukar

anses som ett bittre alternativ 4n foretag med hoga p/e-tal nir aktiemarknaden ir skakig.
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Figur 5.7 B — P/ e-talsportfoljer - hindelsefonstret

Virt resultat tyder pa att portfoljen bestdende av aktier med hoga p/e-tal (median 29) initialt
utvecklats ndgot simre i forhéllande till portfljen med ett betydligt ligre p/e-tal (medel 10). Lig
p/e-talsportfoljen, vars aktier aktiemarknaden har ligre vinstestimat pa, klarar sig enbart
marginellt bittre pa kort sikt. Det dr foérenligt med viar hypotes och teori. Mot slutet av
mitperioden gor hog-p/e-talsportfoljen en kraftic uppryckning och bida slutar pa strax Gver
kursnivan dagen fore terrordiden den 10/9. Man ser stor likhet mellan graferna. Som virst hade

hog-P/-talsportfoljen backat med nirmare 15 % medan lig-P/etalsportfoljen tappade 12 %.

Vir hypotes som vi stillde initialt var: Faretag med higt p/ e-tal drabbas hérdare dn foretag med ligt p/ e-
tal. Denna hypotes kan vi inte finna nagot beldgg for eftersom kursutvecklingen dr mycket
snarlik. Den omedelbara effekten av terrordadet innebar en nagot kraftigare nedgang fér hog
p/e-talsportfoljen dn for lig p/e-talsportfoljen. Skillnaden 4r dock sa liten att man inte kan dra
ndgra slutsatser utifrin detta. Vissetligen sjonk hog p/e-talsportféljen mest i hindelsefonstret

men aterhamtade sig sedan kvickt igen.
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5.8. Soliditetsportfoljer

5.8.1. Portféljsammansiétining

Nir vi hade soliditetsmatten for alla foretag delade vi in féretagen i tvd portfdljer, en bestdende

av foretag med hog soliditet och en med ldg soliditet. Nedan presenteras portfoljerna:

1 2

Sol. % Sol. %
Scribona B 21,98 Trelleborg B 50,00
Skanska B 23,81 SSAB 50,25
Getinge B 24,04 Seco Tools B 52,08
Scania B 26,53 OMH 54,64
Finnveden B 26,60 Kinnevik B 56,18
Swedish Match 28,49 Gambro B 59,88
Securitas B 28,57 Industrivirden A 62,89
Gunnebo 28,99 Holmen B 69,93
Sardus 29,59 Investor B 73,40
Electrolux B 30,12 H&MB 75,76

For att fa tva portfoljer som tydligt skiljer sig at i hoga respektive liga virden pa soliditet valde vi
att ta med tio foretag i varje portfolj. Samtliga foretag aterfinns pa Stockholmsborsens A-lista,
dessutom har vi tagit med H&M som finns pa Attract-listan. H&M ir ett stort internationellt
foretag som manga svenskar ager aktier 1. Foretaget har dessutom hégst soliditet bland féretagen
som aterfinns i portféljerna. SEB, FéreningsSparbanken, Svenska Handelsbanken och Nordea ar
foretag som finns med pa A-listan och har vildigt lag soliditet. Vi har dock inte tagit med dem
eftersom de ér speciella 1 sin egenskap av kreditinstitut med avvikande balansrikning.
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5.8.2. Portfoljuttall

Nedan presenteras resultatet av hur de bada portféljerna utvecklades, dels under en lingre

tidsperiod men dven under en kortare period i samband med terrorattacken den 11 september.

Soliditetsportfdljer - jan 2000 - nov 2003
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Figur 5.8 a — Soliditetsportfoljer pa fyra ars sikt

Under den lingre perioden har lagsoliditetsportfoljen utvecklats bist, fran 1 krona till 1,23
kronor. Hégsoliditetsportfljen diremot har gatt fran 1 krona till 0,97 kronor. Man kan se en
tydlig férindring mellan de bada kurvorna i borjan av ar 2002. Fram till dess foljde bada kurvorna

varandra relativt nira, men fran ar 2002 gick lagportfoljen klart bittre och denna utveckling holl i

sig fram till matperiodens slut.
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Nu tar vi en nirmare titt pa diagrammet som visar utvecklingen i samband med terrordadet och

en manad efter 11 september.

Soliditetsportfoljer - 10 sept 2001 - 10 okt 2001
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Figur 5.8 b — Soliditetsportfoljer - handelsefonstret

Den 11 september var inget undantag for dessa portfoljer, bada rasade liksom resten av borsen.
Hégsoliditetsportfoljen gick ned 8 % jamfort med lagsoliditetsportfoljen som gick ned 6 %.
Lagsoliditetsportfoljen noterade, liksom manga aktier pa Stockholmsborsen, en uppging dagen
efter terrorattacken. Den steg med 3,6 % jaimfort med hogsoliditetsportfoljen som bara gick upp
med 1,4 %. Mot slutet av undersdkningsperioden har dock bada portféljer aterhimtat sig och

ligger strax 6ver nivan fore terrorattacken.

Enligt var undersékning av foljderna av terrorattacken pa tva portféljer, en hogsoliditetsportfol;
och en lagsoliditetsportfélj, kan vi konstatera att skillnaden mellan de bada inte var sirskilt stor en
minad efter hindelsen. Hog- portfoljen visade en storre nedgang den 11 september och tog
lingre tid att aterhimta sig. Men en maénad efter terrorattacken hade hdégsoliditetsportfoljen
aterhamtat sig och ldg enbart strax under lagsoliditetsportféljen. Under det lingre tidsintervallet

nir fyra ar utgjorde matperioden visade ligsoliditetsportfoljen ett klart battre resultat.
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Detta 6verensstimmer med teorin da en hogre skuldsittning innebér hogre risk for aktiedgarna,
vilket kriver en hogre avkastning. Pa kort sikt verkar inte detta ha haft nigon storre betydelse.

Hypotesen som vi stillde inledningsvis 16d: Foretag med hog soliditet drabbas lindigare dn foretag med lag
soliditet. Denna hypotes forkastar vi eftersom hogsoliditetsportféljen genomgaende presterade
samre 4n lagsoliditetsportfoljen. Troligtvis spelar soliditeten under denna korta period en mindre

eller ingen roll.

5.9. Stockpickingportféljer, nationell vs internationell:

5.9.1. Porttéljsammansiéttning

Vi valde ut och delade in féretag efter hur pass internationellt verksamma fGretagen ar. Foretag
som vi uppfattade som typiskt svenska d.v.s. de som koper in och siljer sina produkter till stérsta
del i Sverige riknas till kategorin domestic. Foretag med stor import- och/eller exportverksamhet

placerades 1 gruppen international. Féljande tva portfoljer:

Astra Zeneca Capio

Electrolux B Cloetta

Ericsson B Drott

H &M B Foreningssparbanken
Nokia Hufvudstaden

Scania B M

Skanska B Karlshamns

SKF B Kungsleden

Stora Enso Sardus

Volvo TV 4
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Vi har godtyckligt valt foretag med hog respektive lig internationell exponering. Eftersom vi inte

fick tillgang till uppgifter om foéretagens exportandel, kan det finnas risk att vi eventuellt missat

ett och annat féretag som skulle har ingatt bland de forsta tio 1 de bada portfoljerna.

5.9.2. Portfsljutfall

Pa fyraarsperioden finns ett mycket starkt samband mellan vir hypotes och det faktiska utfallet.

Ur diagrammet framgar att domestigportfijen hade en visentligt béttre utveckling.

1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7

Avkastning per 1 SEK

0,6
0,5
0,4

Stockpickingportfoljer - lang sikt

Figur 5.9.a — Stockpickingportfoljer pa fyra ars sikt
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Figur 5.9 b — Stockpickingportfoljer - handelsefonstret

Dessa portfoljer visar att det finns ett samband mellan inom vilken geografisk region som ett
visst foretag har merparten av sin forsiljning och hur dess aktiekurs kommer att reagera pa
extrema globala hindelser. Skillnaden i avkastning under hindelsefonstret dr pataglig. Den
internationella portfoljen ligger kontinuerligt fram till slutdatumet i ett intervall mellan 3-8 %
ligre. Den internationella portféljen tar dock igen kursdifferensen och hamnar pa samma niva
som den inhemska vid mitperiodens slut den 11/10. Hypotesen som vi stillde i botjan av kapitlet
var: Foretag, vars utlandsforsilining star for merparten av omsdttningen, drabbas hardare dn foretag med en stark
hemmamarknad. Denna hypotes finner vi stéd fér i undersékningen da internationalportfoljen
noterade en minskning pa 7,5 %, medan domesticportfoljen klarade sig betydligt béttre (-3%) dn bade
international och boérsen som helhet som rasade med 8% den 11/9. Skillnaden mellan de olika

portfoljerna till domestics t6rdel under hela intervallet forutom 1 slutet ar tydlig.
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6. Slutsats

I detta kapitel sammanfattar vi vir analys och presenterar vara slutsatser. Ultifran dessa ger vi forslag till en
lamplig hedgestrategi. Kapitlet avsiutas med forslag till vidare studier.

6.1. Slutsatser

Efter genomférd studie konstaterar vi att de teoretiska ekonomiska modellerna som anvinds i en
fundamental analys svart kan appliceras pa en sa kort period som en manad efter terrordadet den
11 september 2001. Enligt Magnus Alfredsson, ekonomijournalist pa Privata Affirer, ar
marknadspsykologi en av de allra viktigaste faktorerna som styr borsutvecklingen pa kortare
sikt”. Med bakgrund av det mycket begrinsade stédet for de hypoteser som vi stillde

inledningsvis och det utfall som vi erh6ll dr vi beredda att sluta upp bakom detta péstiende.

Det som pekar pa att de psykologiska aspekterna har spelat en avgorande roll i samband med
terrorattacken dr den totala Gverraskning som terrorattacken innebar, vilket medférde att
investerarna stilldes infor helt nya férutsittningar. Tiden fOr en djupare analys av situationen var
saledes begrinsad och var uppfattning ar att aktiemarknaden priaglades av ett “Félja John-
beteende” didr emotioner ibland gick fore det sunda foérnuftet, vilket dr ett vilkiant vanligt
aterkommande fenomen nir stor osdkerhet rader. ”"Den psykologiska effekten av terrordidet har
sannolikt visat sig vara langt storre an nagon riknat med”, skriver Finansinspektionen i en

undersokning som kom ut kort efter det intraffade®.

Vi bygger vart resonemang pa AFGX: s snabba aterhamtning pa exakt en manad som vi viljer att
tolka som en naturlig korrigering av aktiekurserna efter den initiala 6verreaktionen under de tio

forsta dagarna efter terrordadet. Men hur paverkades de olika branscherna inbordes?

7 Alfredsson, Magnus, Akfier och fonder — de bista strategierna i ett nytt birsklimat, 2002, s.24
8 Finansinspektionen Dex finansiella infrastrukturens sarbarbet 2001:5
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Den ekonomiska rapporteringen efter terrordadets intriffande kretsade i stor utstrickning kring
vilka foretag och branscher som drabbades hardast och det spekulerades i1 deras framtida
utveckling. Foljaktligen var utvecklingen pa Stockholmsborsen efter terrorattacken starkt priglad
av branschanalyser, vilket i viss man kom att styra den allminna borstrenden. Vad som nidmnas
kan dr att foretag inom sakerhetsindustrin som t.ex. Securitas noterade en stor uppgang under

denna period, medan SAS inom flygbranschen sjonk drastiskt.

Pa en manads sikt kan man inte avldsa nagra storre skillnader nir man ser till kursutvecklingen
tor Affirsvirldens indelning av Stockholmsborsen i atta olika branscher med undantag av
branschportféljen bioteknik, som visade en klar och ihallande negativ utveckling efter den 11/9.
Saledes kan vi sla fast att bioteknikbranschen dr den bransch som péaverkades mest negativt av det
intriffade, som hade gatt ned med 10% vid periodens slut. Byggbranschen som stod emot raset

bist noterade diremot en uppgang med lika mycket.

Vad giller de andra portféljerna i vart arbete dr det inte lika enkelt att dra tydliga slutsatser,
eftersom inte nagon av variablerna uppvisade en signifikant avvikande kursutveckling pa

enmanadsperioden.

Vi finner i var undersékning inget samband mellan ett foretags storlek och kursutvecklingen
under den studerade hindelseperioden pa en manads horisont. Kursutvecklingen pa Carnegies
Large & Small Cap index, bestiende av stora respektive sma foretag ar i stort sett identisk under
hela perioden. Bada portfoljer aterhimtar sin nedging och avslutar perioden strax &ver

ingangsvirdet.

Betavirdet visade sig endast ha en liten betydelse f6r kursutvecklingen av betaportféljerna. Vi sag
en storre nedging for hogbetaportfoljen den 11/9. Portfoljen reagerade alltsd i enlighet med
CAPM teorin. Medan marknaden som helhet rasade 8% tappade ligbetaportféljen 5% av sitt

virde och hogbetaportfoljen 8% , vilket var lika mycket som AFGX. Nir marknaden sedan

vinde och gick upp, steg hogbetaportfoljen mer dn lagbetaportféljen. Vid periodens slutdatum
hade portféljen bestiende av aktier med hogt betavirde dterhdmtat sig betydligt bittre och

slutade med en uppgang med 5 %, medan ligbetaportféljen stod pa ett minus med 3 %.
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Differensen under hela perioden anser vi vara for liten for att vi ska kunna dra nagra konkreta

slutsatset.

Samma dag som terrorattacken intriffar sjunker portfljen med héga p/e-tal med knappt 6 %
dvs. lika mycket som lag p/e talsportfljen. Vissetligen sjunker hog-p/etalsportfoljen kraftigare
till en ldgstaniva motsvarande en nedgang med 15 % under hindelsefonstret, men den tar ocksa
igen fallet snabbare. Eftersom de bada portféljerna vid enmanadsperiodens slutdatum hade
aterhdmtat hela sin kursnedgang och hamnat pa samma niva (+2,5%) har denna variabel ingen

betydelse for bestimning av kursutvecklingen pa det kortsiktiga planet.

Ett foretags soliditetsgrad verkar inte heller ha nagon stor effekt pa dess kursutveckling.
Tvirtemot vart antagande att lagsoliditesféretag skulle ryckas med kraftigare 1 en nedgang ér det
denna kategori som star emot fallet bdst i var undersékning. De vilkonsoliderade féretagen
diremot uppvisar under hela manadsperioden en markant simre utveckling. Det dr forst i
periodens slut som denna portf6lj méiktar med en aterhimtning till ingdngsvardet. Differensen ar

for liten fOr att basera ett kvalificerat utlitande pa.

Portféljerna uppdelade efter de ingiende foretagens internationella exponering d.v.s. den
utstrickning som foéretagen bedriver handel med utlandet, uppvisar begrinsad signifikans.

Foretag som har en majoritet av sin omsittning i Sverige klarade sig dels betydligt lindrigare
under terrorattackens inledande dag, dels uppvisade genomgaende en betydligt bittre utveckling
under hela manadsperioden med en differens mellan 3-5 %. Som i nistan alla undersokta
portfoljer avslutas manaden med en kraftig uppgang. Bade domestic- och internationalportfoljen
hamnar pa en uppgang pa omkring 3 %, vilket gor att ocksa denna variabel inte kan anvindas f6r

att gardera sig mot en event risk till fullo.

Om man studerar diagrammet pa kort sikt efter terrorattentaten respektive diagrammet pa fyra
ars sikt framgar att valet av tidpunkt for matperiodens start och slut ar helt avgorande for det
utfall som man kommer fram till. Hade vi slutat att mita den 21/9 istillet f6r den 11/10 hade

resultatet f6r flera av portfoljerna blivit helt annorlunda. Vi anser dock att denna alternativa
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period hade blivit alldeles for kort for att man 6ver huvud taget ska kunna dra nagra visentliga

slutsatser.

Det dr ocksa viktigt att man viger in aspekten om i vilket konjunkturlige som terrorattacken dgde

rum. Portfoljer reagerar rimligtvis olika beroende pd den konjunktur som rader.

Slutligen presenterar vi vara rad for en aktieplacerare som vill gardera sig mot kraftiga nedgangar

till £6ljd av nagon sorts extrem global hindelse, sk event risk:

Genom en vildiversifierad portf6lj undgar man att drabbas av extrema nedgangar.
Aktiedgande ska ses pa lang sikt.

Da det i praktiken for gemene man torde vara svart att nyttja en nedgang pa grund av en
ovintad event for en placering och ett snabbt klipp pa aktiemarknaden synes det basta
radet for en privatperson vara att képa aktier och fondandelar regelbundet under en ling

tidsperiod och foljaktligen undvika mycket kortsiktig spekulation enligt citatet:
- When in Doubt Stay Out!

Enligt event risk teorin bor en aktieplacerare vara medveten om risken med blankning vid
extrema hindelser.

Vir undersokning ger vid handen att den fundamentala aktieanalysen inte har stor
betydelse pa kort sikt, utan ska ses som en del av en langsiktig strategi nir man viljer
aktier till sin portfolj. Pa kort sikt styrs marknaden till stor del av psykologiska faktorer,
men “aktiemarknaden kan i lingden varken springa ifran eller halka efter den 6vriga

ekonomin sirskilt mycket - en obesvarad fraga dr emellertid hur ling period” .
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0.2. Forslag till vidare studier

Effekterna av extrema hindelser pa aktiemarknaden kan studeras ur sivil kvantitativ som

kvalitativ synvinkel.

Ett exempel pa en mojlig kvalitativ studie kunde vara icke-borsnoterade féretag med stor
internationell anknytning sisom IKEA och TetraPak. Eftersom en stor del av informationen om

foretaget inte ar publik limpar sig en kvalitativ ansats och intervjuer med ledande personer bist.

Det vore dven intressant att forindra undersékningen till att behandla flera andra extrema globala
hindelser for att se om man kan se ett monster. Ett alternativ vore att undersdka effekterna av
tex. Afghanistan- och Irakkriget som bada var diskonterade d.v.s. var mer eller mindre
forvintade hindelser dir marknaden redan hade hunnit att anpassa sig. Aven extrema hindelser i
Sverige kan med foérdel analyseras. Exempel pa mojliga hindelser dr: Skandiaaffiren,

Barnevikskandalen och mordet pa statsminister Olof Palme.

I var uppsats behandlar vi enbart effekterna pa aktiemarknaden. Man skulle kunna analysera
andra slags virdepapper exempelvis optioner och obligationer och anvinda sig av ytterligare

vatiabler i portfoljvalet t.ex. substansvirdet, M/B-virdet och kassaflodet/aktie.

% Vinell L, Professor i finansiell ekonomi och VD {61 Nordiska Finanskollegiet, ” Hur trygga dr aktieinvesteringar pa ling
sikt’”’?, Trevise drsberittelse 2001
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Bilaga 2 — Lista 6ver foretag som ingar i portféljerna™

Astra Zeneca M

Atlas Copco A Karlshamns
Autoliv Kinnevik B
Beijer B Kungsleden
Bergman&Beving Lindex
Capio Nokia
Cardo OMH
Cloetta Sardus
Drott SCA B
Electrolux B Scania B
Elekta B Scribona B
Ericsson B SEB A

Finnveden B

Seco Tools B

Foreningssparbanken Securitas B
Gambro B Skandia
Getinge B Skanska B
Gunnebo SKF B
H&MB SSAB

Holmen B Stora Enso
Hufvudstaden Swedish Match
Hydro Trelleborg B
Hoganis B TV 4

70 T undersékningen ingick hela A-listan och vissa féretag frin Attract 40.
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Industrivirden A

WM-data B

Investor B

Volvo
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