LLUNDS UNIVERSITET Kandidatuppsats

Januari 2011
Ekonomihogskolan

Institutionen for Foretagsekonomi

En studie av
Asset Pricing and Portfolio Choice Simulator

Forfattare

Johan Andersson
Michael Faust
Fredric Fieber

Handledare

Mats Persson




Examensarbetets titel: En studie av Asset Pricing and Portfolio Choice Simulator
Seminariedatum: 14 januari 2011
Amne/kurs: FEKKO01, Examensarbete kandidatniva, 15 hogskolepoang

Foérfattare: Andersson, Johan
Faust, Michael
Fieber, Fredric

Handledare: Persson, Mats
Fem nyckelord: Aktieavkastning, APSIM, Finansiering, Portféljval, Simulering

Syfte: Att utvardera det resultat APSIM ger, utifran urvalsstorleken av aktier i
simuleringen och huruvida den ar en anvandbar metod inom portféljvalsteorin med
hansyn till mangden data vilken maste forberedas.

Metod: Studien &r av en kvantitativ, deduktiv metod och baseras pa historisk marknads-
och aktiedata hamtad ifran Affarsvarldens Generalindex (AFGX) samt respektive akties
utveckling under perioden 2000-2008.

Teoretiska perspektiv: Studien behandlar APSIM-metodens bakomliggande teorier och
variabler vilka &r State/preference-teorin, betavérde, férvantad avkastning, varians,
kovarians och riskaversion.

Empiri: Studien inriktar sig pa den svenska aktiemarknaden under perioden 2000-2007
ur vilken period nédvandiga ingangsdata beraknas for en simulering med APSIM skall
kunna genomforas. Resultatet utvérderas genom att granska de, av metoden,
sammansatta portfoljernas utveckling under borsaret 2008 och hur vél metodens
prediktioner stammer Gverens med den faktiska portfoljernas faktiska utfall.

Resultat: Studiens resultat visar att mangden tillgangar i urvalet vid simulering ar direkt
relaterade till precisionen av de prediktioner utforda av metoden. Detta beror pa att
varden likt forvantad avkastning och betavarde baseras pa tillgangarnas relation till
varandra under simuleringen. Foljaktligen kravs en stor mangd initial data for att
metoden skall kunna utféra precisa prediktioner vilket innebdr att en stor méngd tid
maste spenderas for att samla in och berékna ingangsdata. Detta visar saledes att
metoden &r av lite nytta for gemene man utan bor ses som ett redskap for professionella
investerare. Dock visar resultatet att simuleringen ger en uppfattning om huruvida
strategier, baserade riskaversion, ar effektiva i olika marknadslégen vilket visade sig
stdmma under granskningen.
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Purpose: To evaluate the result which APSIM provides, based on the selection of assets
in the simulation, and the usability of the method, regarding the amount of preparations
which are needed to do a simulation.

Methodology: This thesis is of a quantitative, deductive method and is based on
historical data from Affarsvarldens General index (AFGX) and specific stock returns
over the period 2000-2008.

Theoretical perspectives: This thesis processes the theories and variables behind the
APSIM method such as the State/preference theory, expected return, variance,
covariance and risk aversion.

Empirical foundation: This thesis is based on the Swedish stock market during the
period 2000-2007 from which necessary inputs are calculated to perform a simulation
with APSIM. The result is evaluated by examining the portfolios, created by the
method, progress over the year 2008 and the how well the predictions made by the
method corresponds to the actual outcomes of the portfolios.

Conclusions: The result shows that the amount of initial assets in the simulation is
related to the precision of the predictions made by APSIM. This is due to values like
expected return and beta value is based on the relation between the assets during the
simulation. Accordingly it would require a lot of initial data for the simulation to make
precise predictions. The amount of time required when collecting and calculating initial
data would make this method of little use to the average investor and is to be seen as a
tool for the professional investor. Despite of this, the result shows that the simulation
provides an estimation of what strategies, based on risk aversion, are effective in
different states of the market which proved to be accurate during our evaluation period.
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1 Inledning

"A well thought out model of asset pricing is an essential ingredient for sound
investment practice. Without one, it is impossible to even know the extent and nature of
bets incorporated in investment advice or management, let alone ensure that they are

well founded"

William F. Sharpe, 2006.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Inledande tankar

Affarsvarlden har 6ver de senaste decennierna genomgatt en omfattande forandring dar
informationsmangden och utbudet av placeringsmdjligheter har aldrig varit stérre. Vem
som helst kan idag enkelt skaffa sig en aktieportfolj, men fa forstar sig pa hur sjélva
selektionen av de enskilda tillgangarna gar till. For detta finns modeller och redskap till
hjalp, allt for att man skall kunna skapa en valdiversifierad och effektiv portfolj. Men

hur tillforlitliga &r de instrument som anvéands idag i finansvérlden?

En narmare granskning av modellerna visar att antaganden gors for att en berékning
skall kunna utforas, vilket kan leda till missvisande resultat. Da utvecklingen har givit
oss nya redskap for insamlandet av informations och behandlingen av data sa fragar vi
0ss om det rimligtvis inte finns nya metoder idag for skapandet av portfoljer?

1.1.2 Amnesval

Vi forfattare har sedan lange ett stort gemensamt intresse inom omradet finansiering dar
investeringar och portfoljvalsteori &r en central del. Inom portféljvalsteorin anvénds
modeller och redskap for att skapa optimala portféljmixer, estimera framtida
avkastningar och faststélla risk pa investeringar. En av de mest valanvanda och vida
accepterade &r modellerna for detta idag &r Capital Asset Pricing Model, i denna studie

forkortad CAPM. En modell som 1990 kom att ge dess skapare Sveriges Riksbanks pris




i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne'. CAPM beskriver ett linjért samband
mellan marknadsportfoljen och den riskfria rantan som kallas kapitalmarknadslinjen?.
Den egna portféljens forvantade avkastning beraknas sedan genom sambandet mellan
marknadsportfoljens avkastning och den egna tillgangens avkastning. Men hur exakt &r
denna berdkning da antaganden gors i berakningsprocessen, vilka faktorer utelamnas
och framférallt, finns det nya modeller som baserar sig pa farre antaganden &n CAPM?

1.2 Den moderna portfdljvalsteorin

Frén det att grunden av den moderna portféljvalsteorin lades har det nu snart gatt ett
halvt sekel. Vi kommer i detta stycke att redogéra for grundandet av, och en central

teori inom, den moderna portféljvalsteorin.

1.2.1 Grunden till den moderna portfoéljvalsteorin

Ar 1952 skrev Harry Markowitz artikeln "Portfolio Selection™ som publicerades i The
Journal of Finance. Denna artikel kom sedan att utgéra grunden for den moderna
portféljvalsteorin. I artikeln menar Markowitz att den portfolj med hogst forvéantad
avkastning nddvandigtvis inte &r den med minst varians®, utan att det finns ett samband
mellan varians och forvantad avkastning, den sa kallade Expected returns - Variance of
returns” regeln eller Mean-Variance teoremet. Denna artikel baserade Markowitz dven

en bok pa med samma namn som utkom 1959.

William F. Sharpe skrev 1964 en artikel, grundad pa Markowitz teorier, som heter
"Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk". Som
namnet pa artikeln antyder beskriver Sharpe, en teori om tillgangars pris under risk vid
en marknadsjamvikt. Harmed kom Sharpe att vara den som forst formulerade CAPM,

och detta ar snart ett halvt sekel sedan i skrivande stund.

! http://nobelprize.org
2 Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. Sharpe, W. 1964.
* Portfolio selection. Markowitz, H. 1952.
4 00 .
Ibid
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1.2.2 CAPM

CAPM lars idag ut genom utbildningar och &r en vedertagen modell vad géller val av
tillgangar i investeringssammanhang. Modellen séager att den forvantade avkastningen &r
beroende av den egna tillgangens betavarde dar betavérdet ar ett uttryck for den
forvantade procentuella avkastningen den egna tillgangen erhaller da marknads-
portféljens avkastning forandras med en procentenhet®. Trots att CAPM &r en
vedertagen modell, &r den kritiserad av manga som menar att den ar bristfallig. En del
av kritiken grundar sig i att CAPM gér ett flertal antagande som &r inkorrekta®.

Antagande i CAPM:
» Investerare anvander sig Markowitz kriterier for portfoljvalsteori.
= Investerare har en likvérdig tro om den framtida marknadsutvecklingen.
= Tillgang till obegransade lan till en enskild riskfri ranta.

= Friktionsfri marknad.

Varlden har utvecklats oerhort mycket under de 50 aren sedan CAPM introducerades
och utvecklingen har kommit att bidraga med allt ifran datorer, internet, globalisering
till informationssamhallet i sin helhet. Sjalva utvecklingen av informationssamhallet gor
att finansiell information tillhandahalls oerhort mycket snabbare an forr i tiden.
Information som for i tiden delades vid mansklig kontakt kan nu miljontals personer ta
del av pa bara nagon sekund via en dator. Denna mangd av, och tillgang till,
information bidrar till att flertalet personer far olika uppfattningar rérande marknaden
och dess framtid, beroende pa deras uthildningsgrad och tolkningsformaga. Detta
exemplifierar ett av de antaganden CAPM gor vilket &r felaktigt, da den forutsatter att
alla investerare har en och samma tro pa den framtida marknadsutvecklingen. Ett
antagande som kan ansetts ha varit rimligare fér 50 ar sedan an vad det kan anses vara

idag.

Dock vill vi understryka att CAPM ar en central modell inom @mnet investering och att
skaparna 1990 erholl Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne. Saledes vill vi klargora att vi har inte som mal att varken utvérdera eller

smutskasta CAPM, utan snarare undersdka om det finns en alternativ metod idag.

> Corporate Finance (Second Edition). Berk, Jonathan. DeMarzo, Peter. 2007.
® The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence. Fama, E. F. French, K. R. 2004.




1.2.3 En ny metod
En av de ursprungliga upphovsmannen bakom CAPM, William F. Sharpe, slappte 2007

en bok dar han presenterar och beskriver en ny metod. Boken i fraga heter Investors and
Markets och metoden kallas Asset Pricing and Portfolio Choice Simulator, som i denna
studie forkortas APSIM. Metoden é&r, vad vi kan finna, inte tidigare empiriskt

utvarderad likt CAPM, och framforallt inte pa den Svenska marknaden.

APSIM &r en ickematematisk-metod’ vilken bygger p& Microsoft Excel och ett program
konstruerat av forfattaren i programmeringsspraket C++ vilket utfor berakningar av de
variabler som anvéndaren infogar i arbetsbladet. Sharpe understryker att modellen inte
grundar sig i Markowitz Mean-Variance teorem, utan anvander sig av istéllet av
state/preference ansatsen som gjordes kand av Kenneth J. Arrow 1953. En metod som
innebdr att man beskriver osakerhet genom att ge alternativa framtida scenarion olika
sannolikhetsgrader. Dessa framtida scenarion ger i sin tur olika utfall vad galler
avkastning for de egna tillgangarna i en portfélj. Individers preferenser for konsumtion
tas dven i ansprak da dessa ocksa &r variabler i APSIM-metoden.

Initialt verkar APSIM vara en val utvecklad metod, da den inte gér samma méangd
antaganden som CAPM och modellen skall enligt forfattaren kunna anvandas av alla

frn studenter och larare till professionella investerare®.

En fortsatt granskning av APSIM-metoden foljer i kapitel 3.3.

7 Investors and markets. Sharpe, W. 2007.
8 Intervju med Sharpe, W. ProMoney talk. 2006




1.3 Genomforande

Vi dmnar genomfora ett test av APSIM for att se hur val en simulerad marknad skapad
av programmet kan ge resultat som i sin tur kan anvéandas vid verkliga portfoljval.
Metodens tillvagagangssatt, anvandbarhet och resultat kommer att granskas i syfte att ta

reda pa om APSIM kan ses som en alternativ metod vid skapandet av en portfdlj.

Vara tester kommer att utforas pa den svenska aktiemarknaden dar vi har valt ut nio
aktier, dar varje aktie kommer fran en sarskild bransch enligt Affarsvarldens
generalindex tidigare indelning som upphorde efter borsaret 2007. Dessa indelningar &r
Finans, Halsa, Industri, 1T, Konsument, Media, Ravaror , Telekom och Tjanster. Vi
valjer denna indelning i da vi vill simulera en marknad som skall kunna liknas vid den
svenska marknaden dar de nio valda aktierna ar bland de storsta inom sin specifika

bransch.

1.4 Syfte

| detta stycke kommer vi att redogéra for de avgrdnsningar som leder oss fram till vart

syfte med denna studie samt vdran huvudsakliga fragestdllning.

1.4.1 Avgransningar

Vi har valt att begransa oss till APSIM-metoden da denna omskrivs som en metod vars
huvudsakliga syfte &r portfoljval och upphovsmannen ar densamma som en av
upphovsmaénnen till CAPM. Som tidigare ndmnts & CAPM en vedertagen och erkand
modell inom portféljvalsteorin och saledes anser vi APSIM-metoden vara trovardig. Vi
begransar dven studien till att endast behandla nio aktier fran den svenska

aktiemarknaden.




1.4.2 Formulering av fragestallning

Vi har utifran varan bakgrund valt att formulera varan fragestallning som:

Kan APSIM anvandas som en alternativ metod vid skapandet av effektiva portfoljer?

1.4.3 Syfte

Utifran varan problemformulering &r saledes varat syfte att utreda:

1. Huruvida metoden ar anvandbar vid skapandet av en portfolj dar hansyn tas till
tidsatgangen for genomférandet och den mangd initial data som maste

sammanstéllas for att en simulering skall kunna genomforas.

2. Hur tillforlitligt resultatet av simuleringen ar utifran de tillgangar som infogas i

programmet, det vill sdga hur urvalsstorleken spelar in pa metodens resultat.




1.5 Disposition

| kapitel tva redovisas de metoder studien baserar sig pa i insamlandet av information
och data samt studiens huvudsakliga syfte och disposition. Detta for att ge lasaren en

insikt i det valda tillvagagangssatt med vilket studiens resultat kom att erhallas.

Studiens centrala teorier redogors for i kapitel tre, dar de bestandsdelar vilka utgor de
modeller som anvants for att fa fram studiens resultat granskas ingaende. Detta ligger
till grund for det berdkningar vilka presenteras i ndstkommande kapitel.

| kapitel fyra redogors det for hur anvandandet av teorier och ekvationer, det vill séga de
berdkningar som genomforts, har givit studien dess resultat. Samtliga steg som tagits for
att erhalla data redovisas i syfte att ge lasaren en 6kad mojlighet att bedoma det resultat

vilka dessa berékningar har genererat.

Studiens resultat presenteras i kapitel fem dar all data, vilken analys och slutsats baseras
pa, kommer att redovisas. Detta gor vi for att lasaren skall kunna flja den kommande

analysen samt kontrollera vara slutsatser.

| kapitel sex analyseras de empiriska data berédkningarna i kapitel fem genererade.
Analysen kommer att ske utifran de teorier vi tidigare presenterat och detta kommer att
utgdra grunden for de slutsatser vi sedan kommer att redogéra for. All data kommer att
analyseras, beddmas och utvarderas for att kontrollera rimligheten och validiteten av

studiens resultat.

Utifran foregaende kapitels analys presenteras studiens slutsatser i kapitel sju. Dessa
slutsatser utgor det resultat vi kommit att erhalla och studiens fragestallning besvaras.

Genomgaende i studien finns tabeller och diagram vilka vi anser vara nodvandiga for att
oka forstaelsen for saval vara resonemang som vart resultat. For att ge lasaren en
mojlighet att ytterligare granska denna studie kommer den data vi inte ansag vara
nddvéndig att presentera i texten finnas tillganglig i Appendix. Dock &r inte
aktiehistorik och marknadshistorik bifogat, vilket resultatet till stor del baseras pa, da
detta hade utgjort en allt for stor mangd material. Saledes hanvisar vi for kontrollering

av denna data till studiens kallférteckning.




2 Metod

| detta kapitel kommer vi klargéra hur vi har genomfért vdr studie och dven hur vi har
gatt till vdga for att fér att komma fram till resultatet av studien. Vi vill éven ge en

férdjupad bild éver varfér vi har valt att genomféra studien pd det sdtt vi gjort.

2.1 Val av metod

Denna studie kommer att utféras genom en kvantitativ metod, vilket innebdr att empiriska
och kvantifierbara data systematiskt samlas in for att sedan sammanfattas i statistisk form
och analyseras®. Studien kommer &ven att ha en deduktiv ansats d& studien inleds med en

fragestallning som sedan prévas med empirisk data™.

2.2 Tillvagagangssatt

Vi kommer utifran marknadens och enskilda aktiers utveckling fran perioden 2000 till
2007 berdkna nodvandiga ingangsdata for att genomfora en simulerad marknad med
APSIM-metoden. Mer om dessa ingangsdata kommer att omskrivas i teoriavsnittet om
metoden, se kapitel 3.3. Metoden i sig ar baserad pa Microsoft EXCEL dar
ingangsdatan kommer att utgora grunden for den simulering metoden utfor. Var tanke &r
saledes att genomfora ett test av APSIM med historiska data fran perioden 2000-2007
for att undersoka hur véal modellens portféljval presterar i relation till marknadens

fortsatta utveckling.

Studien &r begrénsad till den svenska aktiemarknaden under en bestdmd tidsperiod och
vi amnar utfora vara tester pa nio aktier som tillhor de storsta inom sin respektive
bransch. Tanken med detta &r att vi inte begransar studien till en specifik typ av aktie
utan istallet &r det en ansats att undersoka en marknad och som inte ar branschspecifik.
Vi har €] valt att analysera fler aktier da datainsamling och datasammanstéallning hade

utgjort en for stor del av var begransade tid.

? http://www.ne.se/
ibid
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Grundkriteriet i valet av aktier var, som tidigare namnt, att aktien var introducerad ar

2000 da vi har valt att utféra vara tester pa tidsperioden 2000-2007 och ytterligare ett

Kriterium 4r att de valda aktierna var de som omsattes mest under perioden.

De valda foretagen/aktierna for respektive bransch:

AstraZeneca

AtlasCopco A

Ericsson B

Hennes och Mauritz B
MTG B

SAS

Svenska Handelsbanken A
SSAB A

Tele2B

——

Halsa
Industri

IT
Konsument
Media
Tjanster
Finans
Ravaror

Telekom




3 Bakomliggande teori

| detta kapitel kommer samtliga formler och teorier vi anvéinder oss av i varan
undersbkning att redovisas. Detta i syfte att ge Idsaren en klar bild och ytterligare

forstdelse for de berdkningar som senare kommer presenteras i denna studie.

3.1 Forklaring av beteckningar och variabler

3.1.1 Férvantad avkastning

Beroende av en tillgangs pris, utdelning och framtida pris kan deras lénsamhet uttryckas
i form av avkastning, vilket mojliggér jamforandet av enskilda tillgangar . Samtliga
utfall av mojlig framtida avkastning som en tillgang kan ge har sin grund i den risk
tillgangen har, det vill saga att en tillgang med hog risk ger ett storre spektra av méjliga
avkastningar &n en tillgang med 1ag risk. Berakningen av forvantad avkastning i denna

studie utfors med foljande ekvation:

3.1)

dar E(r) ar forvantad avkastning, r¢ den riskfria rantan och B ar tillgangens betavérde.
Denna formel &r generellt kand som Capital Asset Pricing Model, eller CAPM, och ar i
praktiken en av de vanligaste och mest anvédnda modellerna for att berékna forvantad

avkastning™.

3.1.2 Riskfri ranta
Den riskfria rantan definieras som den maximala avkastningen som erhalls vid
investering i en tillgang utan risk. Den riskfria rantan beraknas vanligtvis utifran den 10

ariga statsobligationsrantan®? korrigerat for inflation for respektive ar.

u Corporate Finance (Second Edition), sid. 322. Berk, Jonathan. DeMarzo, Peter. 2007
2 www.fi.se
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3.1.3 Betavarde

Betavardet ar ett matt pa en enskild tillgangs eller portfoljs risk i forhallande till
marknadsrisken. Genom att marknadsportféljens betavéarde ges vardet 1 kommer en tillgang
med ett betavarde storre an 1 att fluktuera mer &n marknaden, en tillgang med ett betavarde
under 1 kommer fluktuera mindre och en tillgang med ett negativt betavarde kommer réra
sig i motsatt riktning jamfort med marknaden. Exempelvis skulle en tillgang med betavardet
1,2 6ka med 1,2 procentenheter om marknaden gar upp 1 procentenhet. En tillgangs
betavarde kan darmed sammanfattas genom det varde den enskilda tillgangen varierar for
varje enhet marknaden sjunker eller stiger. Utifran detta ger betavardet ett matt pa hur
portféljen korrelerar med marknadsportfoljen. | denna studie berdknas betavardet genom

ett kalkylblad™ skapat av professor Aswath Damodaran vilket anvénder sig av foljande

formel:

3.2)

dar Cov(Rt,Rm) &r kovariansen mellan den enskilda tillgangen, Rt, och marknadsportféljen,
Rm, och Var(Rm) ar marknadsportfdljens varians. Likt ekvationen visar berédknas kvoten
mellan en tillgangs kovarians med marknaden och marknadens varians. Denna kvot kan
sedan multipliceras med den enskilda tillgangens andel av portféljen. Portféljens totala
betavarde erhalls sedan genom att samtliga tillgangars beraknade betavarden summeras

och detta varde ar ett matt p& hur val portfoljen korrelerar med marknadsportféljen™®.

Y Damodaran, Aswath. http://www.damodaran.com/
" Corporate Finance (Second Edition). Berk, Jonathan. DeMarzo, Peter. 2007.
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3.1.4 Varians och Kovarians

Variansen for en tillgang ar det varde pa hur mycket den nuvarande avkastningen
varierar fran den forvantade avkastningen®. Ett hgt varde innebar att tillgangens
avkastning har en tendens att variera mycket, medan ett lagt véarde indikerar att
tillgangens avkastning ar relativt stabil. Berdkning av en tillgangs varians utifran

historiska varden gors med hjalp av denna ekvation™:

— (3.3)

dar R, star for en tillgangs aktuella avkastning, 6verstruket R star for tillgangens

genomsnittliga avkastning 6ver métningen och T ar antalet uppmatta varden.

Kovariansen ar sambandet mellan tva eller flera tillgangars samvariation vilken raknas
ut pa foljande satt'”:

_ — (3.4)

| denna studie utgér Ry den egna tillgangens forvantade avkastning och R &r
marknadsportfoljens forvantade avkastning, vardet som sedan erhalls via denna
ekvation pavisar hur val de tva tillgangarna varierar tillsammans. Ett positivt vérde
menar pa att de tva tillgadngarna 6verskrider sin genomsnittliga avkastning samtidigt
medan ett negativ varde innebar att den ena tillgangen kan ge 6verskrida sin
genomshittliga avkastning d& den andra underskrider sin®. Detta anvands som ett

verktyg inom portfoljvalsteorin da man &r ute efter att skapa en diversifierad portfél;.

B Corporate Finance (Second Edition). Berk, Jonathan. DeMarzo, Peter. 2007.
*® Ibid

' Tabeller och Formler fér statistiska berdkningar. Kérner, Svante. 1986.

18 Corporate Finance (Second Edition). Berk, Jonathan. DeMarzo, Peter. 2007
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3.1.5 Marknadens Riskpremie

Marknadens riskpremie pavisar historiskt sett hur stor ytterligare avkastning
aktiemarknaden haft i jamforelse med den riskfria réntan och anvéands for att estimera
marknadens eller en enskild tillgangs krav pa avkastning. Riskpremien berdknas genom

foljande formel*®:

(3.5)

Som ekvationen visar subtraheras den riskfria rantan fran marknadens totala avkastning.
Marknadens riskpremie anvands tillsammans med den riskfria rantan och en tillgangs
betavarde for att berdkna tillgangens forvantade avkastning. Enligt en undersokning
gjord 6ver det senaste arhundrade, 1900-2001, ligger den Svenska marknadens

riskpremie pé ett varde av 4,9%%.

3.1.6 Geometriskt Medelvarde

Geometriskt medelvirde anvinds som matt vid berdkning av genomsnittlig arlig

tillvaxt’'. Berikningen av ett geometriskt medelvirde utfors av foljande ekvation:

Det geometriska medelvirdet berdknas genom den n:te roten ur en produkt av » antal
tillgangar, dar  ar det geometriska medelvérdet,  dr observerade varden och n dr

antalet uppmitta virden®.

Y http://www.aktiefinansanalys.se/

%% Global evidence on the equity risk premium. Dimson, E. Marsh, P. Staunton, M. 2002.
! http://www.tillvaxtverket.se/

2 http://www.financeformulas.net/
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3.2 State Preference teorin

Som tidigare namnt sa bygger APSIM-metoden inte pa mean-variance teorin likt W.F.
Sharpes tidigare modell CAPM, utan den utgar istallet fran State Preference teorin.
State preference teorin skapades av Kenneth J. Arrow ar 1953 och anvands for att

forenkla beslutsfattande i situationer dér osékerhet uppstar.

Teorin utgar ifran en viss sorts ravara eller tillgang, och hur den handlas vid olika
tillfallen. Dessa olika tillfallen kallas for ”states” och beskriver hur handel, till féljd av
efterfragan pa en vara, paverkas vid olika marknadstillstand vilket i sin tur kan resultera
i varierande handel alternativt prisvariationer. Individerna pa marknaden agerar olika
beroende pa de mojliga tillstdnd som varan kan befinnas i%* vilket beror pé att de
personer som handlar pa marknaden har olika preferenser rérande vad de ska handla,

och i vilka situationer de vill handla en specifika vara.

Resultatet av att aktdrerna pa marknaden har olika preferenser samt de olika
marknadstillstand vilka kan uppsta gar det genom State Preference teorin att hitta
optimala val for nar de olika aktorerna ska handla eller investera i den vara som
analyseras®*. Detta anvands i APSIM-metoden dar olika investerare ges olika grader av
riskaversion vilket i sig utgor deras individuella preferenser, vilket bidrar till att de
agerar pa olika satt i olika situationer. Exempelvis nar marknaden befinner sig i en
lagkonjunktur valjer kanske en riskbendgen person att handla aktier som vid en
vandning kan ge en stor avkastning. Daremot véljer kanske en riskavert person att
investera i en riskfri tillgang da denne inte dnskar utsatta sig for risken att forlora pengar

i scenariot att marknaden gar ner ytterligare.

Under en simulering med APSIM skapas en simulerad marknad pa vilken handel
uppstar pa, dar investerare anvander sig av, sett till sin preferens, optimala val i varje
”state” som uppstar. Pa grund av dessa preferenser kommer de att handla olika aktier

och investera olika i de aktier som finns pa marknaden.

% The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-Bearing. Arrow, K.J. 1953
24 .
Ibid
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3.3 Asset Pricing and Portfolio Choice Simulator

3.3.1 Metodoversikt

APSIM-metoden ar skapad av William F. Sharpe och denna metod beskriver han i sin
bok Investors and markets utgiven ar 2007. Metoden simulerar en marknad, utifran
anvandarens ingangsvarden, dar investerare med olika preferenser handlar med varandra
tills dess att jamvikt uppstar, det vill séga nar ingen mer handel kan géras och

marknaden &r stabil?®

. Resultatet metoden ger ar en optimal portféljmix utifran den
riskbendgenhet en viss investerare har och méjliga framtida avkastningar for en viss

portfdlj i olika marknadsutfall.

Investerare 1 Investerare 2
Riskbendgenhet Riskbendgenhet
Preferenser Preferenser
Framtidstro Framtidstro
Grundportfolj Grundportfolj
Handel
Slutlig . Slutlig

. Priser .
Portfolj Portfolj

Fig. 3.1

3.3.2 Riskbenagenhet och preferenser

Inledningsvis i APSIM-metoden tilldelas de olika investerare som kommer att bedriva
handel pa den simulerade marknaden ett tal som aterspeglar deras riskbendgenhet. En

investerare med en genomsnittlig grad av riskaversion har i modellen ett varde mellan
tva och tre, medan en riskbenégen investerare har ett vérde under tva och vice versa®.
Dessa varden kommer att paverka hur investerarnas portféljer ser ut efter simuleringen
da deras marginalnytta forandras beroende pa graden av riskaversion. Exempelvis

minskar marginalnyttan for en person med riskaversionsgrad av 2 med 2% da denne

%> Investors and markets, s. 9. Sharpe, W. 2007.
2 http://www.wsharpe.com/
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okar sin konsumtion med 1%?’.

| var studie véljer vi att anvanda oss av tre investerare i simuleringen vilka kommer att

tilldelas vardena 1,2 och 3. Syftet med detta ar att en riskavers, en genomsnittlig och en
riskbenégen investerare skall agera pa marknaden i forhoppning att se vilka olika utfall
de olika strategierna ger.

3.3.3 Framtidstro och forvantad avkastning

Simuleringen i APSIM bygger pa hur mycket avkastningen hos en eller flera tillgangar
varierar i olika marknadsutfall och sannolikheterna for att dessa utfall ska intraffa.
Startpunktens varde, i programmet benamnt Nu, ar ett sannolikhetsmatt vilket beskriver
det som intréffar just nu, detta varde anges alltid till 200% och utgor startpunkten for
den kommande simuleringen. Darefter anges de olika utfall som statuerats samt den
sannolikhet de har att intrdffa, summan av de olika utfallens sannolikheter skall totalt
uppga till 100%. De utfall vi viljer att analysera ar de olika lagen som foljer av en
konjunkturscykel, det vill saga hogkonjunktur, lagkonjunktur samt nedgang och
uppgang. De fyra olika utfallen har vi givit en sannolikhet om vardera 25% da vi har ett

intresse att se de mojliga avkastningarna for portfoljerna i marknadens samtliga skeden.

For att berakna den forvantade avkastningen for de enskilda tillgangarna anvéander vi
oss av ett kalkylblad skapat av Aswath Damodaran, som finns beskriven i kapitel 4.1.1.
Metoden beraknar, som tidigare namnt, en tillgangs forvantade avkastning med hjélp av
jamfora historisk data over en tidsperiod pa 60 dagar for tillgangens och marknadens
dagliga avkastning. Anvandandet av denna metod dar enkom for att mojliggora
utférandet av precisa berakningar pa en stor mangd data, da varje av de nio tillgangarna
I denna studie kréver fyra separata varden vardera. Dessa varden kommer sedan att

anvandas som ingangsdata i APSIM-metoden och utgéra grunden for simuleringen.

3.3.4 Grundportfolj och handel

Innan simulering skall ingaende portféljbehallning for de olika investerarna foras in i
metoden, vilket kommer att utgora utgangslaget for dar simuleringen startar.

Tillgangarna beskrivs inte i monetara termer utan i enheter, det vill sdga att en

?’ Investors and markets, s. 38. Sharpe, W. 2007
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investerare som har ett kapital pa 100 kan kopa en portfolj innehallande 100 stycken
tillgangar, i vart fall aktier och statsskuldvaxlar. Detta innebdr att de tre investerare som
kommer att bedriva handel i var simulering utgor allt kapital som omsatts pa
marknaden, vilket i sig kommer att utgéra vart fiktiva marknadsindex. Darav valde vi
att basera deras mangd kapital pa marknadsindex vid slutet pa bérsaret 2007 dar var
studie slutade och kapitalet kommer att fordelas jamnt dem emellan.

Nar simuleringen startar kommer marknadens aktorer utifran sina preferenser och
mangd kapital att borja bedriva handel, vilket fortloper tills dess att jamvikt uppstar och
ingen ytterligare handel kan utforas. Som tidigare namnt beror durationen av handeln pa
de enskilda personernas grad av riskaversion da deras marginalnyttor minskar i olika
takt nar de konsumerar. Slutligen kommer resultatet att visa hur marknaden ser ut i ett
jamviktslage och de optimala portféljerna, beroende pa individen, presenteras. De
enskilda tillgdngarna samt portfoljernas avkastning kommer att visas for samtliga
mojliga marknadsutfall och pa sa satt ge en bild av vilken portfljmix som ar bast for

respektive utfall.

3.3.5 Prissattning och slutlig portfolj

| APSIM baseras portféljernas och de enskilda tillgangarnas avkastning pa det pris
tillgangarna tilldelas under simuleringen. Inledningsvis i APSIM anges inga pris pa
marknadens tillgangar, utan endast deras forvantade avkastning i marknadens olika
skeden. De enskilda tillgangarnas pris uppskattas istallet som ett relativt matt mellan de
olika tillgangarna pa marknaden vilket baseras pa den risk som simulatorn bedémer att
tillgangen har samt den forvantade avkastningen. Priset ar inte ett faktiskt pris i
monetéra termer, utan snarare ett relationsmatt som dr till for att uppskatta de enskilda
tillgdngarnas framtida avkastning under simuleringen®. Det &r saledes utifran
tillgangens fiktiva pris under den simulerade handeln, samt tillgangens fiktiva pris vid
handelsstoppet som utgdr den forvantade avkastningen vilken presenteras efter det att
simuleringen genomforts. Da visas saval de enskilda tillgangarnas forvéantade

avkastning som de olika investerarnas portfoljer samt deras forvéntade avkastning.

%8 |nvestors and markets, s. 28. Sharpe, W. 2007
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3.4 Kallkritik

| foljande avsnitt kommer den for studien anvénda litteraturen samt 6vriga kallor
redogoras for. De i var studies genomgaende viktigaste kélla ar William F. Sharpes bok
Investors and Markets (2007), samt den tillh6rande simulatorn. Boken behandlar Asset
Pricing and Portfolio Coice Simulator (APSIM) vilken ligger till grund foér den
undersokning vi valt att utféra. D& APSIM-metoden &r en relativt ny teori sa ar utbudet
av litteratur kring metoden begransad vilket leder till att var kunskap om metoden till
stor del grundar sig i endast W. F. Sharpes bok samt en intervju med W.F. Sharpe fran
2006. Dock anser vi W.F. Sharpe som en trovardig kalla da denne anses vara en av de
drivande krafterna bakom den moderna portfoljvalsteorin och hans kunskap inom
omradet ar svar att ifragasatta da han, som tidigare namnts, dven har mottagit

Riksbankens pris till Alfred Nobels minne for sitt arbete inom amnet.

Den bakomliggande teori vilken ligger till grund for saval APSIM-metoden som for
ovriga delar av var studie hamtas framst fran Kenneth J. Arrows artikel The Role of
Securities in the Optimal Allocation of Risk-Bearing (1964), Eugene F. Fama &
Kenneth R. French artikel The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence
(2004), Harry Markowitz artikel Portfolio Selection (1952) samt William F. Sharpes
artikel Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk
(1964). Samtliga fyra ar vetenskapliga artiklar skrivna av framstaende forskare inom
portfoljvalsteorin, dér majoriteten dven mottagit Nobelpriset for deras arbete vilket
torde tillskriva dem viss kredibilitet.

Vid berakningen av variabler sa som forvantad avkastning, varians och betavarde har vi
anvant oss av ett kalkylblad skapat av den amerikanske professorn Aswath Damodaran.
Formlerna vilket kalkylbladet anvénder sig av redovisas i teoriavsnittet och ar

kontrollerade for att sakerstalla berékningarnas validitet.

Vidare har studien &ven anvant sig av Jonathan Berk & Peter DeMarzos bok Corporate
Finance, vilken aterfinns som kurslitteratur i Kandidatkursen i Finansiering vid Lunds
Universitet, for att bredda samt verifiera var kdnnedom och forstaelse om @mnet, samt
kontrollera formler och matematiska ekvationer for de i studien anvanda teorierna.
Formler hamtades &ven for Svante Korners bok Tabeller och Formler for statistiska
berékningar (2009), vilken &ven den aterfinns som kurslitteratur i kursen for Statistik

vid Lunds Universitet. Vid utformandet av studiens metod har UIf Lundahl & Per
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Skérvads bok Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer (2009) och

National Encyklopedins avsnitt for kvantitativ metod utgjort grunden for metodiken.

Studien anvander sig av Affarsvérldens Generalindex (AFGX) som skall representera
den svenska marknadens utveckling. Detta da Affarsvarlden ar en hogt ansedd tidskrift
samt att deras index &r vida anvant inom finansvarlden. Kéllan for aktiehistorik &r
Nasdagq OMX Nordic, vilken vi anser vara en trovardig kélla da sidan ar den svenska
borsens hemsida. Statsobligationsrantan har erhallits fran svenska Riksbankens hemsida
och inflationshistoriken hamtades fran Statistiska Centralbyran, dessa kallor ifragasatter

vi inte d& de ar centrala inom svensk ekonomi samt statistik.

Kritik kan riktas mot tva av studiens anvanda elektroniska kallor,

aktiefinansanalys.se och financeformulas.net, da deras tillforlitlighet inte med sékerhet
kan kontrolleras. For att forsvara dessa val av kallor skall dock ndmnas att det aterfinns
identisk information i flertalet andra kallor vilket saledes verifierar den hamtade

informationen.

Slutligen erhdll vi &ven information rérande de aktier studien undersokt, denna

information ar hamtad fran respektive foretags enskilda arsredovisningar.
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4 Praktiskt utforande

| detta kapitel redovisas det tillvdgagdngssdtt enligt vilket teorin har tillimpats for att

erhdlla studiens empiriska data.

4.1 Berdkning av ingaende data till APSIM

4.1.1 Berakning av marknadens riskpremie

Eftersom marknadens riskpremie ar skillnaden mellan de genomsnittliga arliga
avkastningarna for marknaden® och den riskfria rantan (ekvation 3.5) maste séledes
dessa tva variabler beraknas. Den riskfria rantan faststalls utifran den 10 ariga
statsobligationsrantan® frdn perioden 1986 till och med &r 2007. Obligationsrantan
korrigeras for inflation®" och utifrén periodens totala rantedkning beréknas ett

geometriskt medelvérde av dess tillvaxt.

Marknadens totala avkastning baseras pa data hamtad fran samma tidsperiod som den
riskfria rantan baserades pa. Dessa varden grundar sig i 6kningen hos Affarsvarldens
Generalindex som likt den riskfria rantan dven rensas fran inflation. Likt den riskfria
rantan beraknas darefter ett geometriskt medelvarde av indexet for att fa fram den totala

tillvaxten under tidsperioden.

4.1.2 Berakning av forvantad avkastning

| berakningen av forvantad avkastning anvéander vi oss av ett kalkylblad baserat pa
Microsoft Excel, skapat av den amerikanska professorn Aswath Damodaran. Kalkylen
beraknar en tillgangs forvantade avkastning utifran historik 6ver en 60 dagars period.
Den ingaende data kalkylbladet kréaver, utéver marknads- och aktiehistoriken, ar den

riskfria ranta som rader under perioden for utrakning samt marknadens riskpremie.

Forsta steget ar berdkningen aktiens dagliga avkastningar dver perioden vilka sedan

summeras for att mojliggora berdkningen av dess varians (ekvation 3.3). For att berédkna

2 AFGX. www.afv.se
%0 Statsobligation, 10 ar. www.riksbank.se
*! Inflation. www.sch.se
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tillgangens kovarians (ekvation 3.4) gérs samma procedur som vid berakningen av dess
varians med undantaget att samma steg dven utférs med marknadens dagliga
avkastning, beraknandet av variansen och kovariansen for tillgangen maéjliggor darmed
berédknande av dess betavarde (ekvation 3.2) dver perioden. Tillgangarnas betavéarden

kommer dven anvandas da vi analyserar resultatet av simuleringen.

Efter att dessa steg ar genomforda har samtliga variabler for att berakna tillgangens
forvantade avkastning med hjalp av CAPM (ekvation 3.1). Pa detta satt erhaller vi
tillgangens forvantade avkastning baserad pa dess fluktuationer under perioden i fraga,
vilket vi kommer att berdknas for samtliga tillgangar i de fyra marknadsutfall som
simuleringen utgar ifran. Dessa data fors sedan in som ingangsdata i APSIM for att

mojliggora simuleringen, vilket presenteras i kapitel 5.2.1.

4.2 De olika marknadsutfallen

Vid valet av de fyra olika marknadsutfallen simuleringen baseras pa har vi valt att
anvinda AFGX utveckling mellan ar 2000 till och med &r 2007. Grundtanken med detta
ar att vi Amnar fa med ett helt spektra av en konjunkturssviangning dé det i borjan pa
2000-talet intraffade ett kraftigt marknadsfall nér den sa kallade "It-bubblan" sprack.
Marknaden aterhdmtade sig sedan de kommande dren for att sedan falla igen under
2008. Under dessa &r véljer vi fyra perioder pé respektive 60 dagar vilket skall

representera marknaden 1 olika skeden. Perioderna &r:

Tabell 4.1 Marknadsutfall

Fran: Till:
Nedging 2001-09-10 | 2001-11-30
Lagkonjunktur | 2002-10-31 | 2003-01-30
Uppgang 2005-07-19 | 2005-10-10
Hogkonjunktur | 2007-04-18 | 2007-07-16

Nagon bakomliggande teori kring dessa valda perioder finns ej, utan det &r endast ett
forsok att efterlikna marknadens karaktér i de fyra olika utfallen. | valet av perioderna
granskades marknadens dagliga utveckling mellan 2000 till och med 2007 vilket det

utifran gjordes bedomningen att perioderna kan anses representativa for vart andamal.
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Ingéende i APSIM anges dven sannolikheterna for att de olika marknadsutfallen skall
intréffa. Sannolikheten for att varje marknadsutfall skall intraffa satts i denna studie till
25% dar den bakomliggande tanken ar att erhalla prediktioner for samtliga mojliga
utfall. Detta pa grund av att vart mal ar att utvardera metodens generella resultat och

inte dess resultat i en specifik punkt.

4.3 Berdkning av ingaende portfoljer

For att den fiktiva marknaden skall aterspegla den faktiska svenska marknaden skall
marknadsandelen for de aktier vilka utgér marknaden i simuleringen berdaknas. Detta
kommer att utgdra grunden fér méngden av de enskilda aktierna i de initiala
portfoljerna. Denna berdkning utfors genom att antalet aktier som respektive foretag har
pa den svenska marknaden vid 2007 ars slut multipliceras med den stangningskurs den
enskilda aktien hade pa den sista borsdagen 2007. Samtliga aktiers totala
marknadsvérden adderas sedan for att visa hur mycket kapital som utgor hela
marknaden.

De enskilda aktiernas andel av marknadens totala kapital blir saledes den méangd aktier
som kommer utgora den ingaende portféljbehallningen i procent. Exempelvis innebéar
detta att en aktie som utgor 30% av marknaden kommer ingdende att utgéra 30% av
samtliga tre investerares initiala portfoljer, och saledes dven utgor aktien aven samma

andel av den fiktiva marknadsportfoljen.

| kapitel 3.3.4 ndmns dven att investerarnas kapital utgors av marknadsindexet for
bokslutsaret 2007 vilket kommer fordelas jamnt dem emellan. Marknadsandelen for de
olika aktierna kommer saledes att multipliceras med varje investerares kapitalmangd for

att erhalla aktiens andel i form av enheter. For berakning, se kapitel 5.2.

4.4 Jamforande med marknadens utveckling 2008

De resultat APSIM genererar kommer utvérderas genom att granska den utveckling, de
av metoden, skapade portféljerna skulle ha haft under borsaret 2008. Faktiskt
marknadsutveckling for saval aktier som marknaden under borsaret kommer att ligga till
grund for denna granskning. Jamforelsen kommer att presenteras i grafform samt i

tabellform dar utvecklingen f6ljs pa manadsbasis.
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5 Empiri

| detta kapitel redovisas de resultat vi har erhdllit i var studie. Samtliga berdkningar och
simuleringar som Idsaren mdste kdnna till for att tolka resultatet finns hér uppstdllda.
Fér en ndrmre granskning av denna studie finns som komplement ytterligare data i

Appendix.

5.1 Marknadens riskpremie

Tabell 5.1 Faststdllandet av marknadens riskpremie

AFGX Utveckling 1986-2007 +335%
AFGX Genomshnittlig arlig avkastning +6,223%
Riskfri ranta. Utveckling 1986-2007 +156%
Riskfri ranta. Genomsnittlig arlig avkastning +2,234%
Marknadsrisk 3,998%

| tabell 5.1 visas en sammanfattning av berdkningen av marknadsrisken pa den svenska
marknaden for perioden 1986-2007. For en ndrmre granskning av detta resultat finns

ytterligare data att tillga i Appendix 1.

5.2 Berakning av aktiers marknadsandel

Tabell 5.2 Berdkning av aktiers marknadsandel

FORETAG ANTAL AKTIER PRIS/AKTIE | MARKET CAP [TKR] | MARKNADSANDEL

ASTRZ 1457 000 000 277,00 kr 403 589 000 31,17%
ATLCO A 839394 096 96,50 kr 81001 530 6,26%
ERICS B 14 823 478 760 15,18 kr 225020 408 17,38%
H&M B 827 536 000 393,50 kr 325635416 25,15%
MTG B 51110872 455,00 kr 23 255 447 1,80%
SAS 164 500 000 83,00 kr 13 653 500 1,05%
SHB A 616 549 000 207,00 kr 127 625 643 9,86%
SSAB A 240 765 832 176,00 kr 42 374 786 3,27%
TELE2 B 406 494 794 129,50 kr 52641076 4,07%
TOTALT 19 426 829 354 1294 796 806 100,00%

Kélla: http://www.nasdagomxnordic.com/
Kalla: Samtliga foretags respektive arsredovisning for bokslutsaret 2007.
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5.3 Marknaden och tillgangarnas utveckling

Figur 1. Utveckling av Affarsvarldens Generalindex 2000-2007
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Tabell 5.3 Forvdntad avkastning for samtliga tillgangar i marknadens fyra utfall
Tid R* ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG SAS SHB SSAB TELE 2
1 2,71% | 4,80% | 6,25% | 9,42% |7,20% | 7,18% | 3,50% | 3,10% | 6,18% 8,44%
2 2,74% | 3,98% | 3,97% |11,74% |5,69% | 8,72% | 4,60% | 2,09% | 3,49% 0,99%
3 2,88% | 5,20% | 9,48% | 9,92% |4,94% | 7,55% | 7,02% | 7,13% | 7,77% 6,42%
4 1,97% | 3,41% | 4,95% | 5,47% |6,03% | 5,08% | 6,09% | 5,54% | 8,17% 5,68%

Tabell 5.4 Forvantad avkastning for samtliga tillgangar relativt till marknaden

Tid R ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG SAS SHB SSAB | TELE2
1 1,00% | 2,09% | 3,54% | 6,71% |4,49% | 4,47% | 0,79% | 0,39% | 3,47% | 5,73%
2 1,00% | 1,24% | 1,23% | 9,00% |2,95% | 5,98% | 1,86% |-0,65% | 0,75% | -1,75%
3 1,00% | 2,32% | 6,60% | 7,04% |2,06% | 4,67% | 4,14% | 4,25% | 4,89% | 3,54%
4 1,00% | 1,45% | 2,99% | 3,51% |4,07% | 3,12% | 4,13% | 3,58% | 6,21% | 3,72%

* Riskfri rdnta

Figur 5.1 visar hur AFGX utvecklades frdn ar 2000 till och med ar 2007. Sorterat 1

tabell 5.2 och 5.3 redovisas de forvantade avkastningar vilka rdknats fram for varje

tillgdng 1 marknaden fyra olika utfall. Samtlig data &r utrdknad enligt kapitel 4.1.1.
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5.4 Ingangsdata for simulering

Nedanstaende tabeller visar ingangsdatan for APSIM-metodens simuleringsprocess.

Tabell 5.5 Forvantad avkastning for samtliga tillgangar i marknadens fyra méjliga utfall

Securities: |Kons.| SSV | ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG SAS SHB | SSAB | TELE2
Nu 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 0 1 |1,02094 |1,03544 | 1,06714 | 1,04494 | 1,04474 | 1,00794 | 1,00394 | 1,03474 | 1,05734
2 0 1 [1,01242|1,01234|1,09002 | 1,02952 | 1,05982 | 1,01862 | 0,99352 | 1,00752 | 0,98252
3 0 1 |1,02317|1,06597 | 1,07037 | 1,02057 | 1,04667 | 1,04137 | 1,04247 | 1,04887 | 1,03537
4 0 1 |1,014451,02985 | 1,03505 | 1,04065 | 1,03115 | 1,04125 | 1,03575 | 1,06205 | 1,03715
Tabell 5.6 Ingdende portfoljbehallning for marknadens tre aktorer
Portfolios: |Kons.| SSV | ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG SAS SHB | SSAB | TELE2
Riskavert 1135 0 35,4 7,1 19,7 28,6 2 1,2 11,2 3,7 4,6
Medel 1135| 0 35,4 7,1 19,7 28,6 2 1,2 11,2 3,7 4,6
Riskbenigen [113,5| 0 35,4 7,1 19,7 28,6 2 1,2 11,2 3,7 4,6

Tabell 5.7 Sannolikheten for de olika marknadsutfallen

Probabilities:

Nu

1

2

3

4

Sannolikhet

1

0,25

0,25

0,25

0,25

Tabell 5.8 Aktorernas preferenser

Preferences: | Time | Faktor
Riskavert 0,96 3
Medel 0,96 2
Riskbendgen | 0,96 1

| tabell 5.6 har den data vilken berdknades i tabell 5.2 anvants for att berakna aktiernas

andelar av portfoljerna. All data som presenteras ovan ar samtlig information som finns

i APSIM innan simuleringen, resultatet som programmet genererar ar baserat pa de

utrdkningar som goérs under simuleringen.
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5.5 Resultat

5.5.1 Resultat fran APSIM

Tabell 5.9 Utgaende portféljbehallning

Portfolios: Kons. | SSV | ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG | SAS SHB | SSAB | TELE2
MARKET 340,50 | 0,00 | 106,20 | 21,30 | 59,10 (85,80 6,00 | 3,60 |33,60|11,10]| 13,80
Riskavert 114,31 2,90 | 34,51 | 3,61 |19,90|32,53| 1,13 | 3,91 |10,52| 3,65 | 0,02
Medel 113,83 | 0,25 | 35,49 | 6,70 |19,80|29,43| 2,18 | 1,69 |10,73| 3,27 | 3,61
Riskbenagen 112,37 |-3,16 | 36,20 | 10,98 |19,40|23,84| 2,69 | -1,99 |12,34| 4,17 | 10,17
Tabell 5.10 Pris pa marknadens tillgangar

Security Prices: Kons. | SSV | ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG | SAS SHB | SSAB | TELE2
MARKET 1,00 | 0,91 | 0,93 094 | 097 | 094 |095| 094 | 093|095 | 0,94
Riskavert 1,00 | 0,91 | 0,93 094 | 097 | 09 [095| 094 | 093|095 | 0,94
Medel 1,00 | 0,91 | 0,93 094 | 097 | 09 [095| 094 | 093 |09 | 0,94
Riskbenagen 1,00 | 0,91 | 0,93 094 | 097 |09 |095| 094 | 093|095 | 094

Tabell 5.11 De slutliga portféljernas avkastning i marknadens fyra utfall

Portfolio Returns: 1 2 3 4

MARKET 1,102 | 1,093 |1,103| 1,096
Riskavert 1,101 | 1,096 |1,101| 1,096
Medel 1,102 | 1,094 |1,103| 1,096
Riskbendgen 1,104 | 1,090 |1,105| 1,096

Tabell 5.12 Tillgangarnas avkastning i marknadens fyra utfall

Security Returns: 1 2 3 4

MARKET 1,102 | 1,093 | 1,103 | 1,096
SSV 1,099 [1,099| 1,099 | 1,099
ASTRAZ 1,102 {1,093 | 1,104 | 1,095
ATLCO 1,098 (1,074 | 1,131 | 1,092
ERICS 1,100 |1,124| 1,103 | 1,067
H&M 1,110 [ 1,094 | 1,084 | 1,106
MTG 1,098 (1,114 | 1,100 | 1,083
SAS 1,078 (1,089 | 1,114 | 1,114
SHB 1,082 (1,071 | 1,124 | 1,117
SSAB 1,095 (1,066 | 1,110 | 1,124
Tele2 1,130 (1,050 | 1,107 | 1,108

Se Appendix 2 for en granskning av ovanstdende tabell.
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Tabell 5.13 Tillgangarnas, av APSIM, uppskattade betavarde

Security Characteristics: Beta

MARKET 1,000
SSV 0,000
ASTRAZ 1,139
ATLCO 4,239
ERICS -0,493
H&M -0,181
MTG -0,628
SAS 0,098
SHB 2,327
SSAB 2,227
Tele2 5,666

Tabell 5.14 De slutliga portféljernas betavarden

Portfolio Characteristics: | Beta
MARKET 1,000
Riskavert 0,623
Medel 0,919
Riskbenagen 1,449

5.5.2 FORANDRING MELLAN INITIAL PORTFOLJ OCH SLUTLIG PORTFOLJ

Tabell 5.15 Askadliggérande av fériandringen i aktérernas portfoljer. Ej fran APSIM.

ASTRZ | ATLCO ERICS H&M MTG SAS SHB SSAB TELE2
RISKAVERT -2,51% | -49,15% 1,02% | 13,74%| -43,50% | 225,83% | -6,07%| -1,35%| -99,57%
MEDEL 0,25%| -5,63% 0,51% 2,90% 9,00% 40,83% | -4,20% | -11,62% | -21,52%
RISBENAGEN | 2,26% | 54,65%| -1,52%| -16,64% | 34,50% | -265,83% | 10,18%| 12,70% | 121,09%

Tabell 5.16 Berdaknade betavarde utifran faktisk aktiehistorik. Ej fran APSIM.

ASTRZ | ATLCO | ERICS | H&M | MTG | SAS | SHB | SSAB | TELE 2
1 0,525 | 0,886 | 1,805 [1,123|1,118| 0,198 | 0,099 |0,869 | 1,433
2 0,311 | 0,992 |2,252 |0,737 | 1,496 | 0,465 | -0,162 | 0,187 | -0,438
3 0,581 | 1,651 |1,625|0,517 | 1,168 | 1,037 | 1,063 |1,223| 0,885
4 0,360 | 0,745 0,874 1,014 | 0,779 | 1,030 | 0,893 |1,550| 0,929
GENOMSNITT | 0,444 | 1,069 | 1,639 | 0,848 | 1,140 | 0,682 | 0,473 | 0,957 | 0,702
Kalla: http://www.nasdagomxnordic.se/
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5.6 Portfoljutveckling for ar 2008

5.6.1 Utveckling 2008 for AFGX och portfoljer fran APSIM

Figur 5.2 visar portféljernas faktiska procentuella utveckling, baserat pa aktiehistorik
fran bérsaret 2008, jimfort med AFGX utveckling under samma ar. | tabell 5.15 nedan
redovisas ett genomsnitt av den mdnatliga utvecklingen pa vilken figur 5.2 baseras pa.
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Tabell 5.17 Faktiskt utveckling for respektive investerares portfolj i %

2008 RISKAVERT MEDEL RISKBENAGEN | AFGX

JAN 93,49% 93,86% 94,52% 90,31%
FEB 88,44% 89,01% 90,09% 89,05%
MAR 83,00% 83,44% 84,31% 87,27%
APR 88,89% 89,58% 90,84% 90,44%
JUN 92,18% 93,46% 95,74% 92,82%
JUL 86,04% 86,92% 88,41% 77,44%
AUG 91,44% 91,93% 92,53% 79,25%
SEP 90,45% 90,26% 89,68% 75,14%
OKT 78,90% 78,01% 76,48% 59,30%
NOV 81,53% 80,80% 79,34% 56,73%
DEC 84,54% 83,55% 81,52% 57,15%

Kalla: http://www.afv.se/
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5.6.2 Manatlig avkastning for portféljer under 2008

Tabell 5.18 Portféljutveckling relativt AFGX

2008 RISKAVERT MEDEL RISKBENAGEN
JAN 3,19% 3,56% 4,22%
FEB -3,80% -3,60% -3,18%
MAR -3,66% -3,78% -3,99%
APR 2,72% 2,97% 3,36%
JUN 0,92% 1,50% 2,52%
JUL 9,24% 8,85% 8,05%
AUG 3,59% 3,20% 2,32%
SEP 3,12% 2,44% 1,26%
OKT 4,28% 3,58% 2,63%
NOV 5,21% 5,37% 5,43%
DEC 2,59% 2,32% 1,76%

Kélla: http://www.afv.se/
Kalla: http://www.nasdagomxnordic.se/

Tabell 5.18 visar den manatliga avkastning de tre portfoljerna, vilka ar skapade av
APSIM, genererade gentemot AFGX under borsaret 2008. Siffrorna bygger pa faktisk
aktie- och marknadshistorik for borsaret i fraga.
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6 Analys

| detta kapitel analyseras och utvéirderas samtliga data vilka presenteras i

empirikapitlet, savdl inledande berékningar som studiens resultat.

6.1 Ingangsdata

6.1.1 Forvantade avkastningar

De ingangsvarden som presenteras i tabell 5.5 ar framtagna genom att berakna den
forvantade avkastningen for de enskilda tillgangarna, genom tillgangarnas betavarde
multiplicerat med marknadens riskpremie plus den riskfria rantan, relativt marknaden
éver en period pa 60 dagar. | tabell 5.1 presenteras berakningen av marknadens
riskpremie, vilkens varde enligt studien uppgar till 3,998%. Ett varde av marknadens
riskpremie &r inte nodvandigt att berakna da estimeringar av denna finns, dock valde vi
att berdkna denna 6ver samma period som den riskfria réntan for att eliminera
eventuella fel. Marknadens riskpremie Gver de senaste arhundradet ar, som tidigare
namnt, for Sverige 4,9%. En forklaring till att marknadens riskpremie 6ver de senaste
100 aren ar hogre an den beraknad 6ver perioden 1987 till 2007 ar att marknadens
tillvaxt har varit hogre sett till det senaste seklet &n under 20 ars perioden vilken ligger

till grund for studiens berakning.

Det som framgar av dessa data ar att endast tva av tillgangarna forvantas att ge ett
negativt resultat relativt till marknaden utav samtliga marknadsutfall, vilket vi anser bor
ifrdgasattas da rimligheten att en aktie alltid ger positiv avkastning oavsett
konjunkturslage ar foga troligt. Anledningen att vi trots detta anvant oss av siffrorna ar
att de formler som har anvants for att erhalla var ingangsdata, samt aktiehistoriken kan
anses trovardiga. Losningen pa detta problem kan eventuellt vara att anvanda sig av
flera marknadsutfall for att 6ka den statistiska trovardigheten, dock skulle detta leda till
en mangd ytterligare berékningar vilket skulle innebara att anvandandet av APSIM-

metoden skulle bli oerhort tidskravande.
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6.1.2 Ingaende portféljer

| tabell 5.6 visas de tre individernas ingaende portfoljer, dar dessa tre portfoljer
tillsammans utgor marknadsportfoljen. Fordelningen &r vald for att aterge aktiernas
inverkan pa den faktiska svenska marknaden, da exempelvis AstraZeneca procentuellt
utgor en storre del av marknaden an Atlas Copco. Effekten utav detta pa de slutliga
portfoljerna kan saledes bli att fordelningen av de enskilda tillgangarna kan bli nagot
missvisande, men det vi intresserar oss for ar hur handeln mellan aktérerna, beroende pa
graden av riskaversion, ter sig. Det vill sdga att vi undersoker hur de olika akttrerna har

handlat med de enskilda aktierna i relation till marknaden.

6.1.3 Sannolikheter

I tabell 5.7 presenteras de val av sannolikheter som anvands som ingaende data i
APSIM. De initialt valda sannolikheterna i simuleringen kan ifragasattas huruvida de
kan anses vara representativa for den data studien grundar sig pa. Vi anser
sannolikheterna vara representativa, da vi eftersoker ett jamforbart generellt resultat
vilket visar strategier i olika marknadslagen i syfte att utvardera metoden. En mer precis
sannolikhetsbeddmning for varje givet utfall hade anvants om vi hade eftersokt de

optimala investeringsbeslutet i en specifik situation, dock ar inte detta var avsikt.

De valda sannolikheterna paverkar investerarnas agerande under simuleringen da deras
bendgenhet att investera i riskfyllda tillgangar varierar fran marknadsutfall till
marknadsutfall. Detta torde saledes innebéra att investerarnas slutgiltiga
portféljsammansattning samt avkastning hade sett annorlunda om sannolikheterna
beréknats pa alternativa sétt. Eftersom vi vill askadliggora ett resultat som grundar sig i
alla majliga utfall 6ver en hel konjunkturcykel anser vi att vara val av sannolikheter kan

anses rimliga.

6.1.4 Riskaversion

Tabell 5.8 visar de tre olika investerarnas grad av riskaversion, vilket speglar deras val
av tillgangar under simuleringen. Vi anser att resultatet av simuleringen, utifran det
urval av tillgangar vi anvander oss av i denna studie, inte hade paverkats om fler aktorer
hade inkluderats i studien. Detta grundar vi pa att den aktor som &r mest riskavert
kommer att uppna sin marginalnytta forst under simuleringen och saledes kommer att

sluta handla. Foljden av detta blir att antalet individer som bedriver handel minskar och
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utbudet av tillgangar pa den fiktiva marknaden minskar. Detta faktum hade varit det
samma dven om det funnits tio personer som var riskaverta i stéallet for en, da de alla
hade uppnatt sin marginalnytta i princip samtidigt. Saledes bidrar detta till att all handel
kommer att avslutas efter att den person med nast hogst grad av riskbenagenhet uppnatt
sin marginalnytta. | detta lage hade inte mangden riskbenagna individer pa marknaden
haft nagon inverkan da de alla, pa grund av sina preferenser, &r intresserade av

likvardiga tillgangar och endast kan handla med varandra.

Ytterligare en aspekt av detta ar att om inforandet av fler aktorer pa marknaden skulle
ge investerarna mojligheten att skaffa en mer optimal portfolj givet deras individuella
preferenser? Resultatet av fler investerare pa marknaden skulle sjalvklart innebara att
det finns fler personer att handla utav, men dock kommer méngden aktier att vara
densamma och personer med samma grad av riskaversion kommer efterfraga samma
aktier oavsett om det finns fler eller farre aktorer pa den simulerade marknaden. Vi
anser saledes att inforande av fler aktorer inte paverkar portfoljsammansattningen da

denna skulle vara den samma fast med en mindre méngd aktier.
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6.2 Resultat

6.2.1 Portfoljer efter simulering

De tre aktorernas slutgiltiga portfoljbehallning efter simuleringen redovisas i tabell 5.9 i
vilken vi kan utldsa de transaktioner som genomforts under handelsmomentet.
Marknadsportfoljen ar konstant under simuleringen och inga nya tillgangar infors, vilket
innebar att all handel har skett mellan de olika aktdrerna. Vi kan saledes se hur
aktorerna beroende pa sin grad av riskaversion har agerat dar ett tydligt drag ar
investeringen i stadsskuldvéxlar hos investeraren med genomsnittlig grad av
riskaversion och framforallt den riskaverta. Detta tyder pa att de initiala preferenserna
hos marknadens aktorer faktiskt spelar in pa de transaktioner de genomfor under
simuleringen. Tabell 5.15 illustrerar i vilken utstrdckning de tre aktorerna har kopt eller
salt de olika tillgangarna. I enlighet med sin riskaversion har de varit mer eller mindre
benagna att gor sig av med eller inforskaffa olika tillgangar for att diversifiera sina
portféljer utefter individuellt givna preferenser, riskbenégen och riskavert agerar
generellt helt olika i sin handel av specifika tillgangar. Ett exempel pa detta &r att den
riskbenédgne investeraren har 6kat sin andel Tele2-aktier, som enligt simulatorn har ett
Betavarde pa 5,666, med 121,09% medan den riskaverta har gjort sig av med 99,57% .

Det gar att ifragasatta metodens logik i och med att akt6rernas handlingsmonster till viss
del inte 6verrensstammer med de betavarden simuleringen framstallt. For att
exemplifiera sa har den riskbenéagna aktdren valt att 6ka sitt innehav av MTG, en
tillgang som enligt den utgaende datan har ett betavarde pa -0,628, samtidigt som den
riskaverta individen valt att sélja. Orsaken till detta beteende kan vi endast spekulera i
da inte individernas val visas utan endast resultatet av dem, saledes vi endast anta att det
rimligtvis &r ett forsok av aktorerna att diversifiera sina portfoljer, da den kopta
tillgangen i fraga kan ha en negativ korrelation med andra tillgangar i portfljen. Det
finns dock ett monster att folja déar den riskbenagna aktoren handlar tillgangar med hoga
betavarden, men som ndmnt tidigare finns undantag som skulle kunna hérledas till
portfoljdiversifiering. Aktorernas slutliga portféljbeta visar ssmma sak da betavardet gar
fran hogt for den riskbenégnas portfélj till 1agt for den riskaverta vilket tyder pa att

handelsmonstret foljer individernas preferenser.
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6.2.2 Tillgangarnas pris

Tabell 5.10 visar de priser tillgangarna hade da marknaden nadde jamvikt, vilket kan
utlasas genom att de enskilda tillgangarna varderas lika for marknadens samtliga
aktorer. Detta innebér att ingen vidare handel kan genomféras da aktérerna inte gor
nagon fortjanst vid handel med varandra, det vill siga att utbud har mott efterfragan och
att marknaden &r stabil. Det vi kan utldsa av den utgaende datan i tabellen &r att
Ericssons B-aktie &r den som har varit mest efterfraga under simuleringen, da dess pris
ar marginellt hogre an marknadens andra tillgangar. Detta innebar dock inte att Ericsson
ar en dyrare aktie jamfort med marknadens 6vriga aktier utan, som tidigare ndmnt, ar
detta ett relationsmatt som visar att denna specifika tillgang har varit den mest
eftertraktade under den simulerade handeln. Att déma av aktiens egenskaper i
simuleringen borde det enda som gor att aktien ar eftertraktad vara dess avkastning i
marknadslage 2, lagkonjunktur, dar den har den hogsta forvantade avkastningen bland
tillgangarna pa marknaden, se tabell 5.12. Dock forutsatter detta att samtliga aktorer pa
marknaden forutsag en lagkonjunktur under simuleringen, vilket inte redovisas i

metodens resultat utan det ar saledes ett antagande.

6.2.3 Forvantad avkastning

| tabell 5.11 visas forvéantade avkastningar for de tre investerarnas portfoljer i
marknadens fyra olika utfall. Ur detta gar att utlasa vilken strategi som &r mest
gynnsam, sett till avkastning, i de fyra olika marknadsskeden som vi initialt valde att
undersoka. Vi ser att enligt resultatet ar det bést att vara riskbenagen da marknaden
befinner i lage ett, nedgang, da avkastningen for den riskbenéagnes portfolj dvertraffar
marknadsportfoljens. | marknadslage tva, lagkonjunktur, bér man pa samma séatt vara
riskavert, alternativt genomsnittligt riskbenéagen, och i marknadslage tre, uppgang, bor
man dven dar vara riskbendgen. Dock &r det i marknadslége fyra, hogkonjunktur, ingen
skillnad pa den forvantade avkastningen oavsett om du ar riskbenagen eller riskavert
utan samtliga portfoljer pa marknaden genererar samma avkastning som
marknadsportfoljen. Detta resultat ifragasatter vi da samtliga portfoljer har en identisk
avkastning i jamforelse med marknaden trots att portfoljmixen skiljer sig at. Aven har
misstanker vi att detta har sin grund i urvalet av tillgangar pa marknaden, men som
tidigare namnt, ett storre urval innebéar mer data och en kraftig tidsatgang vilket renderar
metoden opraktisk. Trots detta verkar det, utifran de aktier i den utférda simuleringen,

att strategin som lonade sig bast var den riskbenagna. En aterkoppling om huruvida
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detta faktiskt stammer kan lasas om i kapitel 6.2.5.

De enskilda tillgangarnas avkastningar berdknade av APSIM aterfinns i tabell 5.12 dar
samtliga tillgangars forvantade avkastning i marknadens fyra simulerades utfall
redovisas. Dessa varden tolkar vi inte som tillgangarnas faktiska procentuella
avkastning, utan som ett relationstal ur vilket kan utlasas vilken/vilka av tillgangarna
som generar en hogre avkastning relativt till marknaden i de fyra marknadsutfallen.
Prediktionerna utférda av APSIM menar att den tillgang vilken skall valjas framfor
andra i marknadsutfall 1, medel nedgang, ar Tele2 som i teorin bor generera en
avkastning pa 2,8% Gver marknadens, medan den tillgang som inte bor valjas ar SAS
vilken skall ha en avkastning pa -2,4%. Mellan januari och juni 2008, da vi anser
marknaden befinna sig en nedgang, genererar Tele2 en positiv avkastning gentemot
marknaden i fyra av de sex manaderna medan SAS endast Gverpresterar marknaden en
gang over perioden. Dock vid en narmare granskning av resultatet ses att detta samband
endast stammer pa fem av de nio tillgangarna for samma period, vilket medfor att det
inte & mojligt att dra eventuella slutsatser om prediktionernas tillforlitlighet.

I marknadsléage 2, lagkonjunktur, vilket vi anser rada mellan oktober och december
2008 &r Ericsson, enligt APSIM, den aktie vilken presterar bast (+3,1%) medan Tele2 &r
den som presterar sdmst resultat (-4,3%). Detta stimmer inte vid granskning av
aktiernas faktiska avkastning under perioden och sambandet som skdnjdes i foregaende

stycke stammer endast pa tre av nio tillgangar.

Anledningen till att de prediktioner APSIM genererade hade en varierande
tillforlitlighet tror vi har sin grund i marknadsutfallens intervall, da fler marknadsutfall
borde genererat ett mer exakt resultat &n det generella resultat vi erh6ll. Dock innebar
detta, som tidigare namnt, att en stor mangd initial data maste forberedas samt att
sannolikheterna for de olika utfallen maste beraknas noggrannare. Vad galler
berdkningen av dessa sannolikheter anser vi att det endast bygger pa antagande vilket i

sig gor att prediktionerna forblir osakra.

For en aterknytning till tillgangarnas faktiska avkastning relativt till marknaden se

Appendix 2.
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6.2.4 Betavdrden
| tabell 5.13 redovisas de betavarden vilken APSIM har berdknat for de olika

tillgangarna under simuleringsprocessen. Det &r utifran dessa betavarden investerarna
beddémer huruvida en tillgang ar riskfylld eller ej da de bedriver handel pa den fiktiva
marknaden. Det vi ifrdgasatter & om dessa betavarden, vilka APSIM har beraknat, ar
representativa gentemot den faktiska marknaden. Exempelvis menar vi att en aktie som
Tele2 skulle ha ett betavarde pa 5.666 ar foga troligt da vara berakningar, vilka kan ses i
tabell 5.15, visar pa ett betavarde pa 0,702. En trolig forklaring till att detta varde inte ar
likt aktiens faktiska betavérde ar att under simuleringen av marknaden har Tele2 varit
den mest volatila tillgangen i jamférelse med marknaden 6vriga tillgangar och darmed
ses som en mer riskfylld tillgang. Saledes borde detta problem avhjalpas med inférandet
av fler tillgangar pa marknaden vid simulering.

Investerarnas respektive portfoljers betavarden redovisas i tabell 5.14. Resultatet visar
att de olika aktorerna, utifran sina preferenser och marknadens tillgangar, har skapat sig
portfdljer vilka ar representativa for deras riskpreferenser. Den riskaverta investerarens
portfolj uppnar ett betavarde pa 0.623, medan den genomsnittligt riskaverta personen
har en portfolj med betavardet 0.919 och den riskbendgne investerarens portfolj har ett
betavarde pa 1.449. Detta, menar vi, visar att preferenser verkligen spelar in den handel
som sker under simuleringen da varje investerare har skapat sig en portfolj vilken ar

representativ for deras preferenser.

Resultatet av simuleringen visar att tre av de nio aktierna pa marknaden har ett negativt
betavarde, vilket i teorin betyder att de korrelerar negativt med marknaden. Enligt vara
berdkningar stammer inte dessa betavarden 6verens med de ungefarliga betavarden
aktierna har enligt deras faktiska aktiehistorik. Dessa betavarden blir istéllet ett matt pa
hur de enskilda tillgangarna korrelerar med varandra eftersom det inte finns fler
tillgangar pa marknaden. Vi menar att ett storre urval tillgangar mojligtvis hade
genererat mer, till tillgangarnas aktiehistorik sett, korrekta betavarden men eftersom det
ar oerhort tidskravande att infoga denna form av data i simulatorn gor det att betavéarden

vid en simulering likt varan inte ar nagot att forlita sig pa.
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6.2.5 Portfoljutveckling

Figur 5.2 och tabell 5.16 visar de tre olika portfoljernas utveckling gentemot AFGX
under 2008. Anmarkningsvart &r att samtliga tre portfoljer korrelerar val med
marknaden, da vart initiala mal var att med nio tillgangar efterlikna den svenska
aktiemarknaden. Dock ska hénsyn tas till den finanskris vilken startade efter forsta
kvartalet 2008 vars foljder blev allt kraftigare under arets gang, vilket i sin tur forklarar

AFGX kraftiga fall i relation till portfoljerna.

Det ingdende marknadsskedet anser vi vara i en nedgangsfas, likt punkt 1 i figur 5.1.
For att aterkoppla till kapitel 6.2.3 menar APSIM-metodens simulering att den
riskbendgna individens portfolj bor ha hogst avkastning bland de tre olika portfdljerna i
ett nedgangsskede. Detta antagande gjort av APSIM kan vi bekrafta i figur 5.2 dar den
riskbendgna individens portfélj har en hdgre avkastning i skedet vi kallar nedgang,
januari till och med juni 2008, fram till och med marknadens kraftiga fall da det darmed
skiftar till [agkonjunktur. I marknadsskedet lagkonjunktur, oktober till och med
december 2008, gar det i APSIM-metodens resultat att utldsa att en riskavert portfoljmix
ger higre avkastning. Aven detta stimmer vid en granskning av figur 5.2, da den
faktiska avkastningen for den riskavertes portfolj borjar 6verstiga marknaden samt de

ovriga individernas portfoljer.

En prediktion likt denna gjord av simulatorn kan mojligtvis, likt de felande betavardena,
vara ett resultat av urvalet av tillgangar i simuleringen. Dock skall ségas att de vérden
simulatorn beraknar beror pa den ingangsdata som fors in i simulatorn och relationen
mellan marknadens tillgangar. Av denna anledning anser vi resultatet vara intressant da
simuleringen bidragit till ett resultat vilket skulle kunna vara till hjalp fér en investerare
i val av strategi. Det ar en aspekt likt denna som ar unik for metoden da individers

preferenser tas i ansprak och den framtida marknadsutvecklingen &r osaker.

37

——
| —



7 Slutsats

Utifrén den analys som gjorts pd studiens empiriska resultat presenteras hér de
slutsatser som analysen har bidragit rérande portféljvalssimulatorn APSIM och studiens

syfte besvaras.

7.1 Studiens fragestallning och syfte

Da studiens slutsats nu kommer att redogéras for aterkopplar vi forst till studiens
ursprungliga fragestallning:

Kan APSIM anvandas som en alternativ metod vid skapandet av effektiva portféljer?

Utifran denna fragestallning var syftet att utvardera:

1. Huruvida metoden ar anvandbar vid skapandet av en portfolj dar hansyn tas till
tidsatgangen for genomforandet och den mangd initial data som maste

sammanstallas for att en simulering skall kunna genomféras.

2. Hur tillforlitligt resultatet av simuleringen ar utifran de tillgangar som infogas i

programmet, det vill sdga hur urvalsstorleken spelar in pa metodens resultat.

7.2 Slutsats utifran studiens analys

Genomgaende i analysen av studiens empiriska material visar det sig att urvalsstorleken
spelar in i stor utstrackning pa den utgangsdata vilken genereras av APSIM. Variabler
sa som betavarde, pris och forvantad avkastning gar endast att tolka i relation till
marknadens 6vriga tillgangar i simuleringen och ar ej jamforbara med tillgangarnas
faktiska egenskaper. Faktumet att urvalsstorleken paverkar resultatet i sadan utrackning
innebér att stora mangder initial data maste forberedas for att erhalla varden som kan
anvandas till annat an relativa matt efter simuleringen. Detta innebar att en simulering

med ett precist resultat pa saval varden som strategier fordrar en stor méangd ingaende
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data vilket gor metoden oerhort tidskravande och saledes mindre anvandbar for en

individ som inte exempelvis livnar sig pa investeringar.

Det som gor metoden unik &r att individer handlar baserat pa individuella preferenser,
vilket visar sig fungera i enlighet med teorin. Individerna pa marknaden valjer alla en
portfolj med ett betavarde representativt for deras preferenser. Faktumet att de
betavarden metoden beraknar inte 6verensstammer med tillgangarnas faktiska varden &r
inte relevant i fragan huruvida preferenserna paverkar handeln eller ej, da ett monster
likval framtrader baserat pa simulatorns varden. De strategier vilka de olika individerna
tillampade och de resultat APSIM beréknade att de skulle prestera, visade sig i stor
utstrackning 6verensstimma med hur de faktiska portfdljerna utvecklades givet
marknadsutfallen 2008. Detta pavisar att de varden som presenteras i resultatet endast
kan, givet urvalsstorleken, anvandas som riktlinjer till hur portféljsammansattningen
skall se ut beroende pa de olika strategierna. For att helt sakerstalla resultatet fordras det
ett storre urval av tillgangar och fler méjliga utfall pa den simulerade marknaden men
givet studiens omfattning anser vi att resultatet pavisar de mojligheter och egenskaper

metoden har i portfoljval och strategival.

For att besvara studiens fragestallning anser vi att APSIM kan anses som en alternativ
metod vid skapande av portféljer. Utifran studiens syfte anser vi dock att den inte
lampar sig fér gemene man da den ar oerhort tidskravande pa grund av mangden initial
data som erfordras. Resultatet visar sig vara direkt beroende av méangden initial data och
saledes kraver ett precist resultat ett omfattande forarbete. Dock visar sig resultatet, trots
studiens begransade urval av tillgangar, till viss del stimma. Detta da tillgangarnas
relation efter simuleringen mojliggor en uppskattning av strategival i eventuella
marknadsutfall. Saledes ar det pa grund av studiens begransade urval av tillgangar och
inte metoden i sig, som inga exakta prediktioner kan utforas rérande eventuella framtida

scenarion utan endast monster kan urskiljas.
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7.3 Forslag till fortsatt forskning

Efter att studiens fragestallning har besvarats vill vi ge forslag pa vidare forskning inom
detta omrade baserat pa det erfarenheter vi erh6ll under denna studie.

Att genomfora en likt denna studie genomfora en undersdkning pa svenska marknaden
med undantaget att studien begransar sig till en specifik marknadsbransch. Detta da
urvalet av tillgangar ar mindre inom en specifik bransch och vilket skulle leda till ett

relativt storre urval av tillgangar i undersokningen.

Ett annat forslag ar att i man av tid genomfdra en liknande studie pa den svenska
marknaden fast med ett stérre urval av tillgangar och utfall. Dock skall sagas for varje
ny tillgang som infogas i simulatorn erfordras det att lika manga nya varden som det

finns utfall pA marknaden beraknas.

Ett mer generellt forslag ar att utvardera metoden pa andra typer av marknader, sa som

ravaror och valutor dar preferens- och utfallsaspekten torde visa sig intressant.
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Appendix 1

Faststallandet av marknadens riskpremie

AR sfof(\’,zB Inflation®® | Realrinta,R | AFGX™ | AAFGX% | TillvixtR% | Tillvixt AFGX %
1986 41,46 100% 100%
1987 11,72 4,2 7,51900 38,46 | -11,44% 108% 89%
1988 11,38 5,8 5,57570 58,41 46,08% 114% 129%
1989 11,21 6,4 4,80560 72,71 18,07% 119% 153%
1990 13,18 10,5 2,67840 50,12 | -41,56% 122% 89%
1991 10,73 9,3 1,42570 52,86 -3,83% 124% 86%
1992 10,03 2,3 7,73460 52,58 -2,85% 133% 83%
1993 8,54 4,7 3,83790 80,82 49,02% 139% 124%
1994 9,74 2,2 7,54430 84,74 2,65% 149% 128%
1995 10,27 2,5 7,76550 100,00 | 15,51% 161% 147%
1996 8,06 0,5 7,56000 137,99 | 37,49% 173% 203%
1997 6,65 0,5 6,14790 172,41 | 24,45% 183% 252%
1998 5,02 -0,2 5,21570 190,65 | 10,77% 193% 279%
1999 5,00 0,5 4,50070 316,32 | 65,42% 202% 462%
2000 5,37 1,0 4,36810 277,72 | -13,20% 210% 401%
2001 5,10 2,4 2,70260 231,43 | -19,07% 216% 325%
2002 5,30 2,2 3,10110 145,19 | -39,47% 223% 196%
2003 4,64 1,9 2,74080 188,36 | 27,84% 229% 251%
2004 4,42 0,4 4,01890 221,23 | 17,05% 238% 294%
2005 3,38 0,5 2,87780 293,43 | 32,14% 245% 388%
2006 3,70 1,4 2,30120 365,32 | 23,10% 251% 478%
2007 4,17 2,2 1,96540 340,41 | -9,02% 256% 435%
Totalt 156% 335%

2 http://www.riksbank.se/
* http://www.scb.se/
3 http://www.afv.se/
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Appendix 2

TILLGANGARNAS FORVANTADE AVKASTNING RELATIVT DEN FIKTIVA MARKNADEN

Security Returns: 1 2 3 4
MARKET 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
SSV -0,30% | 0,60% | -0,40% | 0,30%
ASTRAZ 0,00% | 0,00% | 0,10% |-0,10%
ATLCO -0,40% | -1,90% | 2,80% |-0,40%
ERICS -0,20% | 3,10% | 0,00% |-2,90%
H&M 0,80% | 0,10% | -1,90% | 1,00%
MTG -0,40% | 2,10% | -0,30% |-1,30%
SAS -2,40% | -0,40% | 1,10% | 1,80%
SHB -2,00% | -2,20% | 2,10% | 2,10%
SSAB -0,70% | -2,70% | 0,70% | 2,80%
Tele2 2,80% | -4,30% | 0,40% | 1,20%
Fran APSIM

TILLGANGARNAS FAKTISKA AVKASTNING RELATIVT AFGX

2008 ASTRZ ATLCO ERICS | H&M MTG SAS SHB SSAB | TELE2
JAN 0,37% 0,31%| 0,33%| 0,00%| -0,20%| -0,81%| -0,09%| 0,38%| 0,59%
FEB -0,73% 0,24% | -0,45% | -0,03% 0,15% | -0,56% | -0,24% | 0,14% | -0,93%
MAR -0,16% 0,34% | -0,62%| 0,33% 0,20% 0,13%| 0,08% | -0,12% | 0,23%
APR 0,49% -0,29% | 1,22% | -0,20% 0,20% | -0,59%| -0,23%| 0,77%| 0,72%
MAJ 0,13% 0,37%| 0,23%| -0,43%| -0,34%| -0,39%| -0,08% | 0,09% | -0,28%
JUN 0,67% -0,10% | -0,52%| 0,75%| -0,05%| -1,14%| 0,02%| 0,49%| 0,39%
JUL 0,69% 0,33%| 0,15%| 0,02%| -0,06% 1,81%| 0,37% | -0,55% | -0,38%
AUG 0,22% -0,23%| 0,62%| -0,11%| -0,03% 0,25% | -0,01% | -0,33% | -0,37%
SEP 0,45% -0,04%| 0,00% | -0,02% | -0,86% 0,70%| 0,53% | -1,05% | -0,48%
OKT 0,99% 0,22%| 0,21%| 0,68%| -0,86% 0,43%| 0,66% | -0,45% | 0,18%
NOV -0,09% -0,44%| 0,46%| 0,62%| -0,47%| -1,08%| -0,13% | -0,54% | 0,15%
DEC -0,08% 0,71% | -0,03% | -0,04% 0,79% 1,24% | -0,48% | 0,24%| 0,11%

Kaélla: http://www.nasdagomxnordic.se/
Kaélla: http://lwww.afv.se/
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