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Fragestillning

Kommer en portfolj sammansatt av virdeaktier sla en portfolj bestaende av tillvixtaktier mellan
aren 1996-2009 pa Stockholmsbdrsen?

Kommer nagon av portféljerna skapa en riskjusterad dveravkastning gentemot jamforelseindex?

Syfte

Syftet med denna uppsats &r att se ifall investeraren genom publik information, i form av P/E-tal
och direktavkastning, kan sitta ihop en portfolj med virdeaktier som ger en Overavkastning,
absolut savil som riskjusterad, mot en portfolj konstruerad av tillvixtaktier. Utover detta kommer
vi dven undersoka om nagon eller bada dessa genererar en Gveravkastning mot index. Med andra

ord ir detta ett test om den svenska aktiemarknaden #r atminstone halvstarkt effektiv.

Metod

Vi har valt att anvinda oss av en kvantitativ datainsamling. For att kunna se ifall det mellan 1996-
2009 foreligger nagon skillnad i avkastningen for en portfolj sammansatt av virdeaktier gentemot
en portfolj sammansatt av tillvédxtaktier har vi satt samman tre olika portfoljer inom vardera
kategori. For att vi ska kunna gora en réttvis jamforelse mellan de tva olika portfoljstrategierna

har hénsyn #dven tagits till den riskjusterade avkastningen i form av sharpekvoten.

Slutsats
Vi kan inte konstatera en signifikant skillnad mellan virdeaktier och tillvixtaktier pa 5 %
signifikansniva, dven om det &r vildigt ndra. Vad vi kan konstatera dr att det verkar finnas en
virdepremie. Vidare kan vi konstatera att vardeaktier nar en hogre riskjusterad avkastning én
index pa en 1 % signifikansniva och pa 5 % signifikansniva vad det giller absolutavkastning. I
motsats till virdeaktierna kan vi inte konstatera nagra statistiska sikerstillda samband pa 5 %
signifikansniva for varken absolut eller riskjusterad avkastning for tillviaxtportfoljerna. Detta &r i
linje med tidigare forskning som bland annat Fama & French (1998) presenterat som séger att

virdeaktier ger en Overavkastning mot tillvixtaktier — den sa kallade virdepremien.



Abstract

Bachelor’s thesis in financial economics, Department of economics, School of economics and

management, Lund. 15 ECTS, Fall 2010.

Questions at issue

- Will a portfolio composed with value stock outperform a portfolio composed consisting
growth stocks between the years 1996-2009 on the Swedish stock market?
- Will any of the portfolios create a risk adjusted excess return with comparison to its

index?
Purpose

The purpose with this thesis is to examine if an investor, from public information, in terms of P/E
ratio and dividend yield can put together a portfolio of value stocks that provides an excess return,
in absolute as well as risk-adjusted, compared to a portfolio constructed by growth stocks. In
addition, we will also investigate whether one or both of these generate an excess return to the

index. In other words, this is a test on the Swedish stock market is at least semi strong efficient.
Method

We have chosen to use a quantitative data collection. In order to see if we between 1996-2009 can
observe a difference in return, in absolute as well as risk adjusted, to a portfolio constructed by
value stocks in relation to a portfolio constructed by growth stocks we have created three different
portfolios within each category. In order for us to make a fair comparison between the two
different portfolio strategies, consideration has also been given to the risk adjusted returns in the

form of the Sharpe ratio.

Conclusion

We can’t establish a significant difference between value stocks and growth stocks on 5 % level
of significance, even if it’s very close. What we can establish is that there seem to be a value
premium. Furthermore we can also establish that value stocks reach a higher risk adjusted return
than its index on a 1 % significance level and the 5 % level of significance in terms of absolute
returns. In contrast to value stocks, we cannot find any statistically significant difference at 5 %
level of significance for either absolute or risk adjusted returns of growth stocks. This is in line
with earlier research which says that value stocks provide an excess return on growth stocks — the

so called value premium.
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Introduktion

Bakgrund

Minniskor kallas inom ekonomisk teori for Homo Economicus. Det innebiér att de dr
rationella varelser som tar beslut som gynnar dem och genererar sa hog nytta som dr mojligt.
Det hér gar dven att applicera pa aktieinvesterare och fondforvaltare. I enlighet med mean-
variance kriteriet sa borde det for dem innebéra att na sa hog avkastning till sa liten risk som

mojligt.

Den grundldggande teorin, dr som vi namner 1 avsnittet “effektiva marknadshypotesen”, att
marknaden #r effektiv. Pa aktiemarknader runt om i vérlden har finansiella forskare dock
kunnat hitta en del regelbundna avvikelser som inte skulle ha kunnat existera om marknaden
var fullt effektiv. Bystrom (2007, s. 168). Nagra av de avvikelserna &dr; smabolagseffekten -
att smabolag ger hogre avkastning @n andra bolag, januarieffekten — att aktiecavkastningen ar
hogre i januari 4n i andra manader, mandagseffekten — att vara aktiedgare pa mandagar ger
samre avkastning @n 6vriga veckodagar och sa p/e-effekten — att bolag med laga p/e-tal ger
hogre avkastning dn andra bolag. Det sistnimnda &r den avvikelse som vi utgar ifran eftersom
bolag med laga p/e-tal klassificeras som virdebolag och bolag med hoga p/e-tal vanligtvis
anses vara tillvixtbolag. Det finns dock roster som menar att detta inte alltid fungerar over en

hel konjunkturcykel varfor vi har valt att anvinda oss av tva stycken egna tillvixtmatt.

De hir aktiemarknadsanomalierna indikerar en form av ineffektivitet pa aktiemarknaden
eftersom det genom att vélja en viss strategi av de ovan nimnda kan finnas mojlighet att na

overavkastning. Bystrom (2007, S. 169.)

I Fama & French (1998) kommer de fram till att virdeaktier ger en hogre avkastning dn
tillvédxtaktier over hela virlden under deras undersokningsperiod. Deras undersokning striacker
sig fran 1975-1995, och skillnaden mellan dessa tva strategier har i snitt varit 7,68 % i
avkastning per ar. Fama & French anger dven att virdeaktier slar tillvéixtaktieri 12 av 13
marknader. Nu har vi for avsikt att undersoka ifall detta faktum &dven giller pa den svenska
aktiemarknaden. Den finansiella teorin sédger att de finansiella marknaderna dr effektiva vilket

innebdr att investeraren inte ens genom publik information kan na 6veravkastning mot index
6



(halvstark effektivitet). En av vara avsikter med denna uppsats ér alltsa indirekt att testa ifall

den effektiva marknadshypotesen haller.

Problemdiskussion

Eugene Fama och K. G. French presenterade 1992 ett nytt begrepp som kallas virdepremie.
Det innebér att virdeaktier har en hogre avkastning &n tillvixtaktier ddr den hogre
avkastningen kallas for viardepremie. Vi har for avsikt att se ifall vi kan observera en liknande

premie pa den svenska borsen.

Syfte

Syftet med denna uppsats ir att se ifall investeraren genom publik information, i form av p/e-
tal och direktavkastning, kan sétta ihop en portfolj med virdeaktier for att se ifall den ger en
Overavkastning mot en portfolj konstruerad av tillvixtaktier. Portfoljerna for virdeaktier
konstrueras efter de bolag som har l4gst p/e-tal och sedan en portfolj med de foretag som har
hogt direktavkastning. Till slut gor vi dven en kombination av dessa tva. Portf6ljerna for
tillviaxtaktier konstrueras efter hogst forsédljningstillvixt och vinsttillvixt och sedan en som
kombinerar dessa tva. Utover detta kommer vi dven undersdka om nagon av dessa portfoljer
genererar en Overavkastning mot index. Med andra ord &r detta ett test om den svenska

aktiemarknaden dr atminstone halvstarkt effektiv.

Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa oss till de aktier som under hosten 2010 finns pa Stockholmsbdorsens
listor, large cap och mid cap. Tidsperioden vi har valt att undersoka portféljernas avkastning
och risk stricker sig 6ver 14 ar och ar fran 1996-2009. Detta innebir att de data for enligt hur
portfoljerna har formerats strécker sig fran 1995-2008. Anledningen till denna avgransning ar
framfor allt brist pa data for tidigare ar. Vi har dven gjort antagandet att aktieavkastningarna
ar normalfordelade, detta for att kunna gora t-test pa materialet. Utover detta har vi antagit att

det inte finns nagra transaktionskostnader eller skatter, detta for att underlitta utrdkningarna.



Teori

Definitioner

Definition av p/e-tal

Definitionen av ett p/e-tal ir aktiekursen dividerat med vinsten per aktie, alltsa price/earnings.
Detta kan vi anvinda for att jamfora relationen mellan pris och utdelning for foretag med

olika aktiekurser.

ek tiekir sern

P/E—tal = — .
vinst per aktie

Definition direktavkastning (dividend yield)

Definitionen av direktavkastning dr utdelning dividerat med aktiekursen. Det ar alltsa hur

mycket ett foretag delar ut till sina aktiedgare i forhallande till aktiekursen.

aktiens utdelning

Direkavkastning = .
aktiekursen

Definition Sharpekvot

Ar ett métt for att riskjustera avkastning for fonder och eftersom en fond #r en portfolj med
aktier dr detta ett lampligt matt for oss att anvénda. Det visar hur mycket avkastning per tagen
risk som forvaltaren har astadkommit. Det riknas fram genom att ta porféljens avkastning

minus den riskfria rdntan och dela det pa standardavvikelsen. (Elton et al, 2011, S. 637.)

partféljens avkastning — riskfri rianta

Sh kvaten =
Qrpextialen partfaljens standardavwikelse



Riskfri ranta

Riksbanken definierar riskfri rinta enligt foljade: “kort ’riskfri’ rdnta métt som de svenska 30
dagars statsskuldvixlar efter 1982”. Waldenstrom (Riksbanken 2010). Vi har anvint oss av

den riskfria rintan nér vi har riknat ut sharpekvoten for de olika portféljerna.

Virdepremie
1992 presenterade Fama & French begreppet virdepremie, som innebir den storre

avkastningen for en virdeaktie jamfort med en tillvixtaktie. Fama & French (1992).

Fama & French menar att virdebolagen kan ha tveksamma finanser eller att marknaden
underskattar deras framtidsutsikter och att detta motiverar en riskpremie for virdebolagen
som kallas fundamental risk. CAPM tar inte hinsyn till denna riskpremie och betavérdet
racker saledes inte till for att forklara den. Betavirdet dr alltsa inte en tillrdcklig variabel for

att forklara avkastningen nir det kommer till virdebolag. Fama & French (1992).

Effektiva marknader
Ar 1970 presenterade Eugene Fama en artikel som visade sig fa stor genomslagskraft dér han

klassificerade olika marknadseffektiviteter som svag, halvstark och stark. Fama (1970).

Enligt Bystrom (2007, s. 160) sdgs en marknad vara effektiv om marknadspriset helt och

hallet avspeglar all tillgdnglig information.

Bystrom (2007, s.160) anger tre olika nivaer av tillginglig information.
— Historisk information - alla historiska kursrorelser
— Publik information - kvartalsrapporter, analyser, kreditbetyg, makroekonomisk data etc.

— Insider information - Hemlig information som endast “insiders” kdnner till.

I Bystrom (2007, s.160) visas att dessa tre nivaer ar direkt kopplade till tre olika nivaer av
effektivitet, samma nivaer som Fama (1970) kom fram till.
— Svag effektivitet - Priset reflekterar all historisk information. Du kan alltsa inte anvinda

nagon form av historisk information for att forutsiga det framtida priset. Matematiskt kallas
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det hir for en Random Walk och det innebir att morgondagens marknadspris inte har nagot
med dagens prisrorelser att gora. Bystrom (2007, s. 162.)

— Halvstark effektivitet - Priset reflekterar all publik information. Du kan alltsa inte forutspa
framtida kursrorelse med hjilp av all publik information som finns sasom historisk data,
kvartalsrapporter, analyser osv. Det hir innebir i praktiken att du kan anvénda dig av bade
fundamental- och teknisk analys men att du &dnda inte kan sld marknaden. Bystrom (2007, s.
166).

— Stark effektivitet - Priset reflekterar all information, insider information inkluderat.

Inte ens en insider kan alltsa tjdna pengar pa att anvéinda insiderinformation. Enligt Bystrom
(2007, s. 167) sa dr den generella uppfattningen att de flesta marknader inte &r starkt effektiva.
Insiders kan alltsa tjana pengar pa sin insiderinformation men det &r i allra hogsta grad

olagligt.
Ju starkare effektiviteten dr desto svarare dr det att tjina pengar pa marknaden med hjélp av

beslut baserade pa information. Pa en starkt effektiv marknad kan inte ens Insiders forutspa

framtida kursrorelser. Bystrom (2007, s. 161).
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Behavioral finance
Den effektiva marknadshypotesen, som vi har forklarat mer ingaende tidigare, har varit en

central utgangspunkt i finansiell ekonomi i drygt 30 ar. A. Schleifer (2000, s.1). Den klassiska
definitionen som Fama (1970) presenterade dr att priserna pa den effektiva marknaden alltid
fullt ut reflekterar all tillgéinglig information. Enligt den hir definitionen dr exempelvis

Stockholmsborsen, som vi har valt att undersoka, effektiv.

Den effektiva marknadshypotesen utesluter att man kan na dveravkastning med hjélp av
tillgdnglig information. A. Schleifer (2000, s.1). I vart fall dr den tillgidngliga informationen
p/e-tal, direktavkastning och tillvixtmatt som finns tillgéingliga for alla investerare. I
praktiken innebdr det att en investerare — privatperson eller forvaltare — inte kan ridkna med att
kontinuerligt sla marknaden, och resurserna som ldggs pa att analysera olika tillgangar &r
bortkastade. Om den effektiva marknadshypotesen haller dr det béttre att vara passiv i sin

trading och istillet placera i marknadsportféljen. A. Schleifer (2000, s.1).

Nir den effektiva marknadshypotesen presenterades pa 1960-talet fick den ett enormt
genomslag. Det forsta decenniet efter dess genomslag sa utvecklade akademiker teoretiska

teorier och empiriska bevis 6ver varfor hypotesen ska halla. A. Schleifer (2000, s.1).

”Det finns ingen annat pastdende inom ekonomisk teori som har en mer solid empirisk
bevisning @n den effektiva marknadshypotesen” sa 1978 Michael Jensen, doktor i ekonomi
och en av vinnarna till svenska riksbanken ekonomiska pris till Alfred nobels minne 1990.
Sadana hir starka uttalanden vickte dock motreaktioner och de senaste 20 aren har bade den
teoretiska grunden och de empiriska bevisen av EMH utmanats. A. Schleifer (2000, s.2).
Utmanarna menade att nyckelfaktorerna som gor marknaden effektiv, sasom arbitrage, dr
betydligt svagare och mer begridnsade @n vad marknadsteoretikerna antagit. Med nya teorier
och bevis sa vixte behavioural finance fram som ett alternativt sitt att betrakta den finansiella

marknaden. (A. Schleifer (2000, s.1).

Behavioral Finance forklarar de sa kallade anomalierna som forekommer pa borsen ur
perspektivet fran den effektiva marknadshypotesen och ger ocksa nya prediktioner utifran
tillgdnglig data. (A. Schleifer (2000, s.1). Vi ska forsoka forklara det hir sa enkelt som
mojligt for att sedan anvinda oss av det i slutsatsen och diskussionen som ett alternativ till att

forklara vara resultat.
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Nagot forenklat kan man sidga att Behavorial Finance bygger pa tva grundldggande principer
nidmligen kognitiv psykologi, det vill sdga hur ménniskor tidnker, samt begrdansningar i

arbitrageteorierna. Jay R Ritter (2003).

Behavorial Finance ér en gren inom finans dir man studerar marknaden med modeller som &r
bredare dn de modeller som bygger pa nyttomaximering och arbitrageantaganden. Jay R Ritter

(2003).

Jay R Ritter menar att det finns starka bevis i psykologisk litteratur for att méanniskor tdanker
fel pa ett systematiskt sitt; de &r for sjalvsikra, de lagger for stor vikt vid nyligen intrdffade
hindelser etc. Aven preferenserna kan vara forvringda. Istillet for att ignorera detta si

forsoker man inom Behavorial Finance att anvinda sig av denna information.

Nir det giller begrinsningar inom arbitrage sa betyder det att man forsoker prediktera under

vilka omstindigheter arbitragerorelser dr effektiva och nér de inte &r det. Jay R Ritter (2003).

Vi har tidigare varit inne pa de psykologiska monstren men vi ska nu forsoka utveckla det lite.
Vi har valt att genomgaende anvinda oss av de engelska begreppen eftersom det i en del fall

inte finns nagon bra svensk oversittning.

Heurestics - Ar en form av regel for att littare ta beslut. Kan leda till icke-optimala
investeringsbeslut, speciellt nér forutséttningarna forandras. Exempelvis sd ndamner Ritter att
nér en investerare star infor ’n” olika investeringsmojligheter for sina pensionspengar sa
viljer han oftast att placera i 1/n. Det vill siga om det finns tre fonder tillgingliga sa placerar
han 1/3 i varje. Om tva av fonderna idr aktiefonder sa gar 2/3 in i aktiefonder men om bara en
ar en aktiefond sa gar en tredjedel in dir. Benartzhi & Taylor visade 2001 att manga

investerare foljer den 1/n regeln.

Overconfidence - Investerare &r for sjdlvsikra nér det géller sin egen formaga. Det kan ta
manga uttryck exempelvis viljer man att inte diversifiera tillrdckligt eller sa véljer man att
investera i saker man kénner till, som foretaget man jobbar pa. Det finns ocksa en tendens
som visar pa att mén dr mer sjédlvsikra dn kvinnor nir det kommer till investering. Jay R

Ritter (2003).

Mental Accounting - Gar ut pa att ménniskor haller isér beslut som egentligen borde

kombineras. Jay R Ritter (2003).
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Framing - Gar ut pa hur ett ett koncept presenteras nir det géller individuella fragor. Ett
exempel som kognitiva psykologer presenterar &r att ldkare tar olika beslut beroende pa om de
ser bevis som presenteras som “6verlevnadschanser” eller “dodschanser” dven om de bada

summerar till 100 %. Jay R Ritter (2003).

Representativeness - Mianniskor undervirderar historiska medelviarden och lagger i stillet for
stor vikt vid nyligen intridffade hiandelser. Till exempel under en period med hog avkastning

for aktier sa forvintar sig folk att det 4r normalt med hog avkastning. Jay R Ritter (2003).

Conservatism - Folk tar for lang tid pa sig att fordndra sina beteenden nér saker och ting
fordndras och litar pa att saker och ting ska vara som det alltid varit. Och nir de vél reagerar

finns risken for en 6verreaktion. Jay R Ritter (2003).

Disposition effect - Beskriver tendensen att manniskor undviker att silja tillgangar med forlust
och istillet forsoker gora vinst. Detta kan lata fullt naturligt men ifall man koper en aktie for
300kr och den faller till 250 kr sa vdntar man pa att aktien ska upp till minst 300 kr igen innan
man siljer. Detta monster leder till manga sma vinster och fa sma forluster. Jay R Ritter

(2003).
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Metod

I denna del tar vi upp och diskuterar vilka metodiska val vi har anvént oss av for att

genomfora uppsatsen och hoppas pa sa sitt oka forstaelsen for ldsaren.

Det finns tva huvudsakliga utgangspunkter for forskare att utga ifran nér man ska undersoka
nagot, namligen den deduktiva metoden samt den induktiva metoden.

Den deduktiva metoden innebir att du utgar fran redan kénda teorier och forskning om
omradet och utifran det formulerar man egna hypoteser som sedan undersoks. Jacobsen
(2009, S. 34)

Den induktiva metoden innebér att man forst observerar ett fenomen och sedan samlar in
fakta om det. Utifran det skapas egna hypoteser och egna teorier. Jacobsen (2009, S. 35)
Med utgangspunkt i tidigare forskning, bl.a. Fama & French (1998), sa har vi valt ett
deduktivt tillvigagangssitt. Vi utgar fran tidigare kénda teorier och formler for att klassificera
virdebolag och tillviaxtbolag och samlar utifran detta in data. Vi kan sedan se om samma
observation som Fama & French gjorde pa den amerikanska borsen, att virdebolag ger mer

avkastning in tillvixtbolag, dven stimmer pa stockholmsborsen.

Primar- och sekundiardata

Vilken metod som &n anvinds sa finns det huvudsakligen tva typer av data, primérdata och

sekundirdata. Jacobsen (2009, S. 57)

Nir man samlar in information och upplysningar direkt fran personer eller grupper sa kallas
det primdirdata. Det innebir ocksa att forskaren samlar in datan for forsta gangen. Forskaren
samlar alltsa informationen direkt fran den priméra informationskéllan och da dr ofta
datainsamlingen skriaddarsydd for att passa en specifik problemstillning. Intervjuer,
observationer och frageformular 4r vanliga metoder for att samla in primérdata. (Jacobsen,

2009 S. 152).
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Den andra typen av information kallas for sekundcirdata. Forskaren baserar sig hir pa data
som redan finns insamlat av andra. Det hir kan innebéra att datan samlats in for ett annat syfte

dn vad den problemformulering som forskaren har. (Jacobsen, 2009 S. 153).

I kvantitativa analyser av ekonomiskt slag ingar ofta sekundérdata i form av statistik,

arsredovisningar, rdkenskaper och som i vart fall borsnoteringar.

Niar man viljer sekundirdata, oavsett om man gor det for kvantitativt eller kvalitativt

utnyttjande, sa &r det viktigt att vara kritisk vid urvalet av killor. (Jacobsen, 2009 S. 153).

Kvantitativ eller kvalitativ metod

I metodteori viljer man att skilja mellan kvalitativ metod och kvantitativ metod. Jacobsen
(2009, S. 56) Den forstndimnda innebér att man samlar information genom intervjuer eller att
undersokaren aktivt deltar och observerar pa andra sitt. Séttet att samla information passar om
man har en sérskilt och vildigt specifik fragestéllning. Kéllan har i det hir fallet en stor
fridom att uttrycka sin asikt, exempelvis vid en intervju. Enligt nationalencyklopedin omfattar

det hér séttet mindre populationer dn vid kvantitativa undersokningar.

Kvantitativ metod diremot innebir att man samlar in en méngd fakta och data som sedans
analyseras med statistiska metoder. Forskaren bearbetar insamlad data och analyserar med

testbara hypoteser. Nationalencyklopedin (2010-12-04 ”Kvantitativa metoder™.)

Vi har samlat in data bestaende av historiska aktiekurser, p/e-tal och direktavkastning fran
databasen Datastream for att fa fram virdeportfoljerna. For att fa fram tillvaxtportf6ljerna har
vi samlat in data bestaende av forsiljningstillvéixt och vinsttillvixt fran samma databas. Det
hir dr kvantifierbara data som vi har anvint for att gora olika statistiska tester. Vi har darfor

valt en kvantifierbar ansats till den hir uppsatsen.

Thomson Reuters Datastream ir virldens storsta finansiella och statistiska databas. Thomson

Reuters (2010-12-12 “Datastream’.)
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Reliabilitet

Reliabilitet innebér hur pass tillforlitliga ens resultat dr. Det kan beskrivas enligt foljande: “’sa
lange allt annat #r lika sa ska tva olika undersokningar med samma syfte och samma metoder
ge samma resultat”. Svenning (2003, S. 67). Det handlar alltsa om att halla sig subjektiv till

sin data under uppsatsens gang.

Validitet
Begreppet innebir hur vil undersokningen lyckas spegla verkligheten. Svenning (2003, S.

63). Var malsittning dr naturligtvis att ha en sa hog validitet som mojligt och genom varat val

av metod, syfte och dataunderlag sa dr vi 6vertygade om att vi ocksa uppnar det.

Dataunderlag

Vi har anvint oss av databasen datastream for att ta fram underlag for olika bolag pa
stockholmsborsen large och midcap-listor (tidigare A och O-listorna.) Vi har sedan tagit fram
avkastningen manadsvis for dessa foretag. Bolagen tillhor de storsta branscherna som finns
representerade pa stockholmsborsen och eftersom vi har hamtat fran de listor som innehaller

stora och medelstora bolag sa far vi ett stort urval av aktier.

Metodkritik (brister i data)

De forsta aren, alltsa mellan 1995-1997 forekom ungefir dryga 60 svenska stora och
medelstora bolag i Datastreams databas, jamfort med drygt 150 bolag for de senaste aren i
undersokningsperioden.

Detta medfor att vi far ett simre urval de forsta aren. Vi valde dock, trots detta, att behalla var
ursprungliga idé om en undersokningsperiod for 14 ar da vi tror att detta ger en béttre chans

till ett tolkningsbart resultat.
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Undersokningsmetod

Undersokningen har byggts uteslutande av large- och mid cap listorna pa Stockholmsborsen.
Vi har valt att inte anvinda oss av andra listor for att minimera problem med att fa tag pa data

och for att vi anser det vara for stor risk och for liten omséttning i dessa aktier.

Portfoljerna som skapats har kommit till med avseende pa foregaende ars parametrar. De

parametrar som togs fram for skapandet av portfljerna dr foljande:

e P/E-tal
¢ Direktavkastning
e Forsdljningstillvaxt

o Vinsttillvaxt

Tidigare forskning och deras portfoljkriterier

Nir Fama & French (1998) presenterade deras forskning géllande en jimforelse mellan virde-
och tillvixtaktier anvinde de sig av hdga e/p-tal, d.v.s. inversen av laga p/e-tal for att
kategorisera aktier som vérdeaktier. De fann bland annat att vardeaktier har en hogre

avkastning in tillvixtaktier runt hela vérlden.

Owain et al presenterade (2005) en utredning dér de hade for avsikt att testa ifall portfoljer
konstruerade med avseende pa hog direktavkastning kunde generera en 6veravkastning mot
index i Storbritannien. Resultatet de fick fram var att de portfoljer som generade
Overavkastning gjorde inte lingre det efter att avkastningen hade riskjusterats. Man fick dock
ett avvikande resultat hir, och det var for de aktier som tillhérde de 30 storsta bolagen i U.K.

som dven efter riskjustering genererade en dveravkastning.

I februari 2011 presenterade Credit Suisse och London School of Economics Credit Suisse
Global Investment Returns Sourcebook 2011, en arsbok 6ver vad som hént i finans och
investmentvérlden. I den publicerar forskarna Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton
en undersokning utférd pa Londonbdrsen fran 1900-2010 6ver hur tillviaxtaktier har presterat
mot virdeaktier. Dimson et al har anvint sig av de 100 storsta aktierna och delat in dem i tva

portfoljer, en virde och en tillvixt. Som matt har de anvint direktavkastningen for att
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klassificera virde och tillvéixtaktier. Resultatet 6ver 110 ar blev att virdeaktierna generade en
avkastning pa 10,9 % arligen medan tillvixtaktierna lag ldgre, med en arlig avkastning pa 8
%. Skillnaden kan tyckas liten men sett over 110 ar sa blir avkastningen néstan 20 ggr hogre

for viardeaktierna.

Var forsta tanke var att gora som tidigare forskning d.v.s. att anvinda hoga p/e-tal som ett
kriterie for en tillvixtaktie, detta kan dock bli problematiskt 6ver en hel konjunkturcykel. Vi
har dirfor valt att istéllet for gora som bland annat Fama & French, som anviinde sig av
motsatsen till kriterierna for vardeaktier, valt att ldgga in tva andra parametrar som
karakteriserar tillvixtaktier — namligen forsdljningstillviaxt och vinsttillvixt. For fa bort risken
att fa med foretag som endast ett ar har en onormalt hog tillvdxt har vi valt att anvidnda oss av

ett snitt for de senaste fem aren tillbaka och gjort detta for bada matten for tillvaxt.

S, Basu publicerade 1977 en artikel i Journal of Finance dér han undersokte vardeaktier mot
tillvaxtaktier pa New York Stock Exchange. Han anvinde sig av en urvalsperiod pa 14 ar
mellan 1957 och 1973 och klassificerade vardeaktier efter laga p/e-tal och tillvéxtaktier efter
hoga p/e-tal.

Hans resultat visade att de laga p/e-portf6ljerna i genomsnitt visade en hogre avkastning,
savil absolut som riskjusterad, an de hoga p/e-portféljerna. Det visade sig dven stimma dven
nér hinsyn till bias for avkastningsmatten baserat pa risk, har tagits med i bilden. Han
konstaterar att investerare hade kunnat vinna en fordel mot marknaden genom att vikta om sin
portfolj arligen efter laga p/e-tal men flaggar ocksa for att det da tillkommer
transaktionskostnader samt skattekostnader som minskar avkastningen. Han drar slutsatsen att
marknaden, sett utifran de 14 ar han har studerat, inte till fullo kan beskrivas av den effektiva
marknadshypotesen. Detta eftersom de laga p/e-aktier ger en hogre riskjusterad avkastning
och detta talar emot att all publik information 4r “inbakad” i aktiepriset, utan att det istillet
tyder pa att det pa marknaden forekommer en tidsforskjutning och friktion i aktieprisets
anpassningsprocess. Detta leder till att p/e-tal ska has i atanke nir en investerare ser over sin

portfolj. S Basu (1977.)
Keith Anderson (Assisterande professor i finance, Durham University) och Chris Brooks

(Professor I finance vid University of Reading) publicerade varen 2007 en artikel i The

Journal of Investing.
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Syftet var att undersoka vardepremien som enligt tidigare forskning ska finnas mellan
virdeaktier och tillviaxtaktier. Utifran fallet att det fanns en véardepremie sa skulle man ocksa
undersoka ifall det forelag nagon ytterligare skillnad mellan de mest extrema virdena i varje
dnde, dvs. de aktierna med lagst samt hogst p/e-tal. De undersokte Londonborsen mellan
1974-2003 och viktade om portfoljerna arligen efter aktuell data. De klassificerade
virdeaktier efter laga p/e-tal och ”glamouraktier” (tillvixtaktier) efter hoga p/e-tal. I enlighet
med tidigare forskning konstaterade de att en virdepremie existerar och att vardeaktier
generar en hogre avkastning in tillviaxtaktier. De undersokte dven olika portfoljstorlekar, fran
portfoljer med 5 aktier till 50. Resultatet for virdeaktierna var att de aktier som hade presterat
bast var de med allra lagst p/e-tal, alltsa gynnade det sig att ha fa aktier med de allra ldgsta
p/e-talen, framfor att ha en mer vildiversifierad portfolj uppbyggt efter 1aga p/e-tal. Detta
stimde bade for absolutavkastning samt riskjusterad avkastning. For tillvdxtaktierna var inte
skillnaden lika stor men det visade sig dnda att de aktierna med allra hogst p/e-tal hade
presterat lite simre dn de andra hoga p/e-aktierna. Standardavvikelsen for de mindre
virdeportfoljerna var betydligt hogre dn for de 6vriga portfoljerna. Detta betalade sig dock
med en hogre avkastning. For tillvéixtaktierna var ocksa standardavvikelsen hogre men i det
fallet sa var ju dven avkastningen sdmre #n for de storre tillvaxtportfoljerna. Anderson &
Brooks konstaterar att sddana resultat inte har visats i tidigare forskning eftersom
undersokarna da har valt att komponera sina portfoljer med betydligt fler aktier, ofta upp emot

100 stycken.

Anderson & Brooks riknar ut vad den minsta p/e-portféljen hade generat for avkastning och
far det hdpnadsvickande resultatet att £1000 investerade ar 1974 skulle ha vuxit till
£15miljoner ar 2004, vilket innebir en arlig avkastning pa 39,34 %. For tillvaxtportfoljen
hade £1000 under samma ar vuxit till £5000, en arlig avkastning pa 5,73 %, vilket 4r mindre
an den riskfria rdntan hade givit men till betydligt hogre risk. Till detta far man ocksa ta
hinsyn till transaktionskostnader och skattekostnader vid rebalansering av portféljen.
Forfattarna medger att de medvetet valt att vilja dess portfoljer for att illustrera den stora
skillnaden i avkastning, men konstaterar ocksa att datan for att vélja portfoljer bestar av
publik information och att konstruera portféljerna inte bestar av nagra avancerade
beridkningar, utan enbart att vikta om portfdljen vid givna tidpunkter. Detta menar de, &dr en
serids utmaning av den effektiva marknadshypotesen, och visar att p/e-effekten &r storre dn

vad som tidigare konstaterats. (Anderson & Brooks, 2007).
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Uppdelning av arliga portfoljer

Nir de fyra parametrarna tagits fram gicks all data igenom manuellt for att kunna skapa
portféljerna for de olika aren. Vi har valt att for varje portfolj plocka ut de 15 aktier som
passar bist in enligt de kriterier som stillts upp. I de fall da det figurerat bade A- och B-aktier
har B-aktien valts for portfoljen da det allt som oftast ar den aktie det dr mest aktiv handel i.
Vid varje arsskifte har portfoljerna rebalanserats for att infor varje ar innehalla de aktier som

faller under aktuella kriterier.

P/E-tals portfoljen skapades genom att ta de 15 aktier med ldgst p/e-tal pa de tidigare nimnda

listorna.

Direktavkastningsportfoljen skapades genom att arligen sortera ut de aktier som uppvisade

hogst direktavkastning.

Portfoljerna for parametern “forséljningstillviaxt” skapades genom att vélja ut de 15 aktier

som uppvisades hogst forsiljningtillvixt, baserat pa ett genomsnitt de senaste fem aren.

Nir portfoljerna for “vinsttillvixt” skapades, gjordes det genom att vilja ut de 15 aktier som
uppvisade hogt vinsttillvixt, baserat pa ett genomsnitt de senaste fem aren. Anledningen till
att vi for tillviaxtaktierna valt att titta pa ett genomsnitt 6ver de senaste fem aren ar for att inte
ta med for volatila bolag, med hog risk for en negativ avkastning. Vi vill utesluta bolag dir

den hoga tillvixten var en engangsforeteelse och pa sa sitt fa hogre stabilitet i portfoljerna.

Utover dessa fyra portfoljer skapades en portfélj som kombinerar de tva parametrarna for
virdeaktier, kallad virdeportfolj. Det skapades dven en portfdlj kallad tillvixtportfolj som
skapades genom att kombinera forsiljningstillvédxt och vinsttillvéxt. Nar dessa
kombinationsportfoljer skapades togs de atta aktier med ldgst p/e-tal och sen de sju aktier med
hogst direktavkastning. For att skapa tillvaxtportfoljen anvindes samma princip, dir
forsidljningstillvaxt stod for atta aktier och vinsttillvaxt stod for sju aktier. Vid de tillfillen da
samma aktier hamnade i nagon av kombinationsportfoljerna gick vi vidare och valde de som
kom efter. Detta gjordes for att se ifall en form av elitportfolj, det vill sdga de bésta aktierna

fran vardera parametern kunde skapa en ytterligare 6veravkastning.
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Utdelningsjusterad avkastning

I och med att en av de tva strategier som undersokningen bygger pa, ar att foretagen lamnar
en hog utdelning har avkastningen for alla portféljer justerats med avseende pa tillagg av

utdelningarna. Detta har gjorts enligt foljande formel:

(P, + utdelning) — P,_,
F

Avkastning =
-1

Detta innebdr dven att for att kunna gora en réttvis och rattmitig jamforelse mot index har vi
fatt vilja ett index som ir utdelningsjusterat och det index som anvénds vid jamforelserna &r

SIX Return Index - SIXRX.SE

Sa hir skriver SIX sjdlva om sitt index: ” SIXRX har gjorts med utgangspunkt fran att spegla
marknadsutvecklingen av bolag pa Stockholmsborsen. SIXRX tar hénsyn till den avkastning
aktiedigarna erhaller i form av utdelning. Utdelningarna dterliggs pd ex-dagen”. Six-

telekurs. 2011-01-07 “Six index”

Detta innebdr att utdelningen ldggs pa kursen samma dag som utbetalningen sker till
aktiedgarna. Istéllet for att leta upp alla ex-dagar sa har vi vart fall valt att ligga pa
utdelningen den sista marknadsdagen pa aret. Eftersom vi berdknar avkastningen arsvis sa blir

det en rittvis jamrforelse mellan vara portfoljer och index.

Absolutavkastning

For att jamfora hur vl de olika portfoljerna har presterat har absolutavkastningen for varje
portfolj riknats ut pa arsbasis och det har gjorts efter den sista borshandelsdagen varje ar. Det
har gjorts genom att forst rikna ut respektive akties arsavkastning. Efter detta adderades alla
aktier som ingick i portfoljen det aret och sen dividerades den summan med 15, antalet aktier i
portfoljen. Att dividera summan med antalet aktier leder till att vi far en likaviktad portf6lj,
d.v.s. en portfolj dir alla innehallandes aktiers avkastning far lika stor betydelse for hela

portfoljens avkastning. Formeln for detta ser ut enligt foljande:

18 (P, + utdelning ) — P,_4
i=1 Pr—l
15

Absoelutavkastning =
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Riskjusterad avkastning

Aktier som kategoriseras som tillvixtaktier uppvisar ofta en hogre risk dn virdeaktier och
dven jamfort emot index. For att ta hinsyn till detta har det forutom jimforelser med avseende
pa absolutavkastning dven gjorts jamforelser med avseende pa sharpekvoten. Virldens storsta
oberoende utgivare av fondinformation, Morningstar, definierar sharpekvoten sahér: ”Sharpe-
kvot dr ett sdtt att riskjustera avkastning framtaget av Nobelpristagaren William Sharpe. Det
talar om hur mycket avkastning per total risk som forvaltaren har astadkommit. Mdttet
beriknas genom att dividera avkastningen utéver den riskfria rdntan (tre manaders
statsskuldsvixel) med avkastningens standardavvikelse omriknad till drstakt” (Morningstar
2010). Sharpe-kvoten ir ett allmint accepterat sitt att méta riskjusterad avkastning och ar det
matt som anvinds ndr man pratar om riskjusterad avkastning inom fondbranschen. Vi har valt
att anvinda detta da en portfolj innehallandes 15 aktier kan ses som en fiktiv fond. Nidr man

riknar ut sharpekvoten gors det enligt foljande formel:

Partfaljens Avkastning — Riskfri rdnta

Sh kvoten =
arpergaten Portfaljens standardavvikelse

Detta innebdr att investeraren istéllet for att endast jamfora portfoljerna med avseende pa hur
hog avkastning de genererat dven kan jamfora dem med avseende pa hur hog avkastning de
genererat med hénsyn till hur stor risk man tagit. Denna information kan vara klart mer
intressant for gemene man da denne allt som oftast dr daligt insatt i virdepappershandel med
allt vad detta betyder och innebir. Den rationella investeraren soker en sa hog avkastning som
mojligt till en sa lag risk som mojligt. Oftast betyder dock en hog avkastning en visentligt
hogre risk dn risken for de aktier/fonder som inte har genererat lika hog avkastning. Genom
sharpekvoten kan en investerare fa mer klarhet i hur hog avkastning respektive portfolj/fond

ger med avseende pa dess risk.
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T-test
Ett t-test 4r en beteckning pa ett hypotestest dar man vill jamfora om skillnad foreligger

mellan, i vart fall, respektive portf6lj och dess index. Under ett t-test har man en nollhypotes

och en alternativ-/mothypotes. I vart fall ser dessa hypoteser ut enligt foljande:

e Hy: Differensen mellan portféljen och index = 0.

e H;: Differensen mellan portfoljen och index # 0.

Att vi har en alternativhypotes som siger att differensen # 0 och inte t.ex. < 0 eller > 0
innebdr att vart t-test #r tvasidigt. Ett tvasidigt hypotestest leder bland annat till att vi far en
hogre kritisk t-kvot som vi ska jamfora mot t-kvoten vi far fram fran vart material &n ett

ensidigt hypotestest.
Beslutsregeln vid ett t-test lyder enligt foljande:

®  Tobserverat < Thkritiske INnebdr att vi ska acceptera Hy.
®  Tobserverat > Tiritiske innebdr att vi forkastar Hy till forman for

alternativhypotesen.

Att forkasta nollhypotesen innebdr att vi kan séga att vi har fatt att differensen mellan portfolj
X och index har en avvikelse fran noll, detta innebdr att sambandet dr signifikant. Av detta
kan vi dra slutsatsen att portfolj X har en statistiskt sdkerstédlld positiv/negativ avkastning mot
index pa den aktuella testnivan. Den vanligaste testnivan att anvinda &r den pa 5 %. Att siga
att testnivans kritiska virde ir satt till 5 % och att vi beslutar att Hy ér sann innebir att det ir
95 % chans att nollhypotesen dr sann och att det dr 5 % risk att forkasta en sann nollhypotes.
Slutsatsen vi kan dra av detta dr att om vi far fram ett signifikant samband sa &r det vildigt

sikert att det verkligen dr sa, det dr statistiskt sdkerstillt.
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Resultat och analys

Absolutavkastning

Om vi tittar pa portfoljstrategierna och index med avseende pa absolutavkastning kan vi se att
de ror sig i samma monster men med vissa skillnader. De storsta skillnaderna ar 1999 da vara
portfoljer inte alls foljer med i den kraftiga 6kningen i index och ar 2009 da det omvinda
rader, dvs. portfoljerna presterar ett hogt resultat jimfort med index. Just ar 2009 har vi tittat
lite ndrmare pa eftersom vara resultat dir far ses som anmarkningsvirda, resultatet av detta
presenteras langre ner 1 detta kapitel. Utdver detta kan vi se att for 1 stort sett hela 2000-talet
ligger vara portfoljers avkastning over eller pa samma niva som index. Det enda undantaget &r

finanskrisaret 2008 da virdeportfoljen foll 50 % medan index {61l 40 %.

En annan observation som kan goras utifran diagrammet &r att vara portfoljer generellt sett
har mindre kraftiga svingningar 4n vad index har. Tittar vi pa kurvan for index sa ser vi att
den &r betydligt spretigare och svinger mer dn vad vara tre virdeportfoljer gor. Detta giller i
princip for alla ar utom det exceptionella aret 2009 da vara portfoljer har en extremt hog

avkastning jimfor mot index.

Vardeportfoljernas avkastning vs index

200%
175%
150%
125%
100%
75%
50%
25%
0%
-25%
-50%

Absolut-
avkastning

—Index 043|0,28(0,13/0,71|/-0,1/-0,1|-0,4/0,34|0,22|0,35/0,28| -0 |-0,4 0,53

——LagaP/E-tal |0,52/0,25/-0,1 0,4 |0,3(0,25-0,1|0,44|0,42(0,74|0,34|0,25|-0,4 |1,47
Hog DY 0,730,301 /0,06/0,17/ 0,3 |-0,1/0,42/049/ 04 |0,34/-0,1/-04 |1,86
Vardeportfdlj 0,61/0,29|-0,1|0,41|0,34|0,26|-0,1|0,39|0,45/0,61/0,37|0,24 -0,5| 1,6




I diagrammet nedan presenteras absolutavkastningen for tillvixtportfdljerna och index. Hir
kan vi, precis som for virdeportfoljerna, se att 1999 ér det ar som har varit simst for vara
portfoljer relativt index. Tittar man sedan under 2000-talet ser vi dven hér en liknande

tendens, dvs. att tillvaxtportfoljerna tenderar att prestera bittre dn index.

Aven for tillvixtportfoljerna si verkar de svinga mindre och vara mer stabila #n vad index har
varit under undersokningsperioden. Vad vi menar dr de lite mer extrema skiftningar som
index haft bland annat mellan 1998-2000. Vi vet sjédlvklart att detta var ett par turbulenta
borsar involverande it-bubblan men icke desto mindre verkar vara portfoljer vara mer stabila
an vad index har varit. Fran 2000-2006 var det bara en portf6lj och under ett ar, dvs.

vinsttillvixt under 2003, som presterade sdmre 4n vad index gjorde.

Tillvaxtportfoljernas avkastning vs index
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—Index 043\0,28/0,13/0,71/-0,1/-0,1/-0,4 0,34/0,22/10,35/0,28| -0 |-0,4/0,53

Forsdljningstillv.|0,67/0,24|0,04/0,35/0,07/0,14|-0,2 [0,47/0,27| 0,5 |0,65/-0,2|-0,5| 0,9

—Vinttillv. 0,68(0,24/0,11|0,34/0,21/0,03/-0,10,32/0,35/0,59/0,39/-0,1|-0,5/0,92

—Tillvaxtportfolj |0,67/0,17| -0 |0,25/0,19/0,03/-0,1(0,39(0,29| 0,6 [0,53|-0,1|-0,4 0,96
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T-tester for absolutavkastning
For att testa om hur de olika strategierna presterat mot varandra och gentemot index sa har vi

utfort statistiska tester i form av t-tester. Har nedan foljer en kort presentation over hur t-

testerna har gatt till och sedan presenterar vi och kommenterar resultatet.

I detta avsnitt presenteras t-tester som ar utforda mellan respektive portfolj och index med
avseende pa absolutavkastningen. Avsikten dr att undersoka ifall vi kan sdga att vi har funnit
en statistiskt sikerstilld skillnad mellan respektive portfolj och index. For enkelhetens skull
och for att ldsaren léttare ska kunna f6lja med i resonemanget har vi valt att istéllet for att
presentera t-testerna i deras ursprungliga form valt att presentera de i littoverskadliga tabeller.
Vi har borjat med att gora ett t-test pa 5 % signifikansniva. De portfoljer som dér visar sig ha

ett signifikant samband har vi sedan gatt vidare och gjort nya t-test pa 1 % nivan.

Resulatatet av T-testerna visar att den enda portfoljen som é&r signifikant skiljda fran index pa
5 % nivan dr den virdeportfolj som kallas for laga p/e-tal. For de tva andra virdeportfoljerna
finns det inget signifikant samband pa var aktuella testniva. Inte heller nagon av

tillvéxtportfoljerna visar upp nagon signifikant skillnad fran index.

Tolkningen av detta resultat dr att portfoljen som bestar av de aktierna med ldagst p/e-tal har

presterat bist i termer av absolutavkastning.

Om vi jamfor véardeportfoljen med tillvaxtportfljen sa ser vi att det endast dr en portfolj ifran
kategorin virdeaktier som har en signifikant skillnad mot index och det &r portfoljen laga p/e-
tal. Detta overrenstimmer med Fama and French resultat fran 1998 dir de undersokte
virdeaktier mot tillvixtaktier pa 13 olika marknader runt om i virlden, varav pa 12 marknader

sa presterade virdeaktierna bittre.

Portfolj T-varde T-kritiskt 5% Signifikant
Laga p/e-tal 2,248 2,160 Ja
Hog DY 1,495 2,160 Nej
Vardeportfolj 2,153 2,160 Nej
Forsaljningstillvaxt 1,522 2,160 Nej
Vinsttillvaxt 1,691 2,160 Nej
Tillvaxtportfolj 1,394 2,160 Nej
Portfolj T-viarde T-kritiskt 1% Signifikant
Laga p/e-tal 2,248 3,012 Nej
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Riskjusterad Avkastning

For att ta hdansyn till hur pass volatila innehaven i vara portfoljer &r, alltsa hur mycket de
varierar, sa har vi riknat ut en riskjusterad avkastning for varje portfolj. Detta har vi gjort i
form av en sharpekvot som anger hur pass mycket avkastning man far for andel tagen risk.
Detta #r alltsa ett lampligare matt 4n att bara titta pa abosolutavkastningen som inte tar nagon

hénsyn till hur pass riskfyllda tillgangarna ér.

Tittar vi i digrammet for virdeportfoljernas sharpekvot sa ska vi forst fortydliga att
diagrammen visar differensen mellan portfoljernas sharpekvot och sharpekvoten for index.
Tolkningen blir alltsa da att ifall en portfoljs linje ligger 6ver O pa y-axeln sa har den presterat
bittre dn index. X-axeln visar aren som vanligt. Tittar vi pa detta ser vi ett nagot spretigare
resultat dn for absolutavkastningen dér framfor allt portféljen med hog direktavkastning ror
sig ryckigt i forhallande till index. Portf6ljen laga p/e-tal och virdeportfoljen ror sig betydligt

stabilare och ligger 6ver index under hela 2000-talet.
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For de hér tva portfoljerna far vi ocksa en signifikant skillnad fran index for den riskjusterade
avkastningen pa en 5 % signifikansniva. Den laga p/e-portf6ljen dr dven signifikant pa en sa

pass lag niva som 1 %. Portfoljen for hog direktavkastning ddremot visar inte pa nagon
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signifikant skillnad pa nagon av de testade nivaerna. Det hir 4r inget speciellt forvanande

resultat eftersom vi i digrammet kan se att den for flera ar har presterat sémre @n index.

Tittar vi pa den riskjusterade avkastningen for tillviaxtportfoljerna i relation till index sa kan vi
se ett spretigt resultat dir de for vissa ar presterar béttre och for vissa ar samre. Testar vi med
t-test sa kan vi inte fa nagot signifikant resultat. Vi kan alltsa inte sdga att tillvaxtportfljerna

har presterat bittre dn index.
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T-tester for riskjusterad avkastning

Nedan foljer en presentation av t-testerna som dr utforda mellan respektive portfolj och index
med avseende pa sharpekvoterna. Avsikten, dr precis som for absolutavkastningen, att
undersoka ifall nagon signifikant skillnad foreligger. Tillvigagangssittet dr detsamma som for
absolutavkastningen. Vi borjar alltsa med att testa pa 5 % for att sedan sinka

signifikansnivan.

Det vi kan konstatera, dr som ovan namnt, att efter testerna ar det endast virdeportféljen och
portf6ljen som selekterar efter laga p/e-tal som har en signifikant skillnad mot index pa 5 %
signifikansniva. Nar vi sedan testar pa 1 % signifikansniva &r det enbart portféljen som

selekterar enligt laga p/e-tal som har en signifikant positivt sidkerstélld skillnad fran index.

Portfolj T-varde  T-kritiskt 5 % Signifikant
Laga p/e-tal 3,258 2,160 Ja
Hog DY 1,300 2,160 Nej
Vardeportfolj 2,977 2,160 Ja
Forsaljningstillvaxt -0,011 2,160 Nej
Vinsttillvaxt 1,120 2,160 Nej
Tillvaxtportfolj 1,169 2,160 Nej
Portfolj T-varde  T-kritiskt 1 % Signifikant
Laga p/e-tal 3,258 3,012 Ja
Vardeportfolj 2,977 3,012 Nej

29



Jamforelse mellan placeringsstrategierna

Absolutavkastning

Tittar vi pa hur viardeportfoljen har presterat gentemot tillvixtportfoljen sa kan vi se att de
foljer ungefidr samma trend Over alla ar dven om vérdeportfoljernas avkastning for flera ar
varit hogre. Det vi da kan konstatera dr att 6ver tiden verkar det finnas en tendens att
virdeaktier presterar bittre dn tillvixtaktier. Denna slutsats &r i fas med vad Fama & French
med flera har kommit fram till 1 deras studier, och den premie som &r dveravkastningen for

virdeportfoljen gentemot tillvixtportfoljen &r just den de kallar for vdrdepremie.

Vardeportfoljen vs tillvaxtportfoljen
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T-test for medelviarde med avseende pa absolutavkastning

I detta avsnitt kommer t-tester for jimforelser mellan viardeportféljen och tillviaxtportféljen
presenteras. En av uppsatsens fragestillningar ar ifall det dr nagon skillnad i avkastning,
absolut som riskjusterad, mellan de tva olika placeringsstrategierna. Efter att vi analyserat
sharpekvoterna och absolutavkastningen har vi stillt upp ett hypotestest med foljande

hypoteser:

e Hj: Differensen mellan portfoljerna = 0

e H;: Differensen mellan portfoljerna # 0

Efter analysen av absolutavkastningen, dér det visade sig att viardeportfoljen oftast hade hogre

absolutavkastning, har vi anvint virdeportféljen som variabel i ett av testerna.

Det vi kan konstatera om vi tittar pa t-testet for absolutavkastningen nedan &r att vi pa 5 %
signifikansniva inte kan sdga att det dr nagon signifikant skillnad mellan portféljerna. Det vi
kan observera ér att t-virdet 4r vildigt nidra den kritiska nivan vilket innebér att det inte &r
langt ifran att vi skulle kunnat observera en signifikant skillnad mellan portf6ljerna till fordel
for viardeportfoljen. Hade vi fatt ett negativt t-virde hade det inneburit att det dr
tillvéxtportfoljen som har hogst absolutavkastning. Hade vi da fatt ett t-virde med ett
absolutbelopp hogre #n signifikansnivan hade vi da forkastat nollhypotesen till forman for att

tillvaxtportfoljen har en hogre absolutavkastning dn virdeportfoljen.

t-test: Parat tva-sampel for medelvarde m.a.p. absolutavkastning

5 % Signifikansniva Virdeportfélj Tillvéxtportfolj
Medelvarde 0,3435 0,2471
Varians 0,1849 0,1337
Observationer 14,0000 14,0000
Pearson-korrelation 0,9066

Antagen medelvardesskillnad 0,0000

fg 13,0000

thvot 19702 Ejsignifikant

P(T<=t) ensidig 0,0352

t-kritisk ensidig 1,7709

P(T<=t) tvasidig 0,0705




Riskjusterad avkastning

Jamfor vi sharpekvoten for tillvixtportfoljen med sharpekvoten for virdeportfoljen sa kan vi
se att differensen mot index har varit mest positiv for virdeportfdljen for 7 av de undersokta
aren, och med det foljer att differensen mot index for tillviaxtportfoljen varit positiv for lika
manga ar. Att dra slutsatsen att strategierna &r likvardiga utifran detta blir inda inte ritt da
dessa tva portfoljer inte dr de som har presterat bist utifran respektive strategi.

En annan observation som kan goras utifran diagrammet &r att tillvaxtportfoljen har en lite
spretigare linje @n var virdeportf6ljen har. Om vi tittar pa aren 1999 och 2007, dvs. tva
stycken vildigt turbulenta ar sa kan vi se att viardeportfoljen har klarat sig bra mot index, dir
tappet 1999 inte var sa stort medan vinsten 2007 i princip var dubbelt pa hog som tappet
1999. Vi ser dven att dessa turbulenta ar har slagit véldigt hart mot var tillvaxtportfolj. Detta
ar ett tecken pa att tillvixtportfoljen presterar simre under turbulenta tider pa borsen och att
virdeportfoljen dr mer stabil. Detta géller dock endast 2 ar sa vi kan inte dra nagra egentliga

slutsatser utan konstaterar endast att det dr ett intressant monster.
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T-test for medelviarde med avseende pa riskjusterad avkastning

I detta avsnitt kommer t-tester for jimforelser mellan viardeportféljen och tillviaxtportféljen
presenteras. En av uppsatsens fragestillningar ar ifall det foreligger nagon skillnad i
riskjusterad avkastning mellan de tva olika placeringsstrategierna. Efter att vi analyserat

sharpekvoterna har vi stéllt upp ett hypotestest med foljande hypoteser:

¢ Hj: Differensen mellan portfoljerna = 0

e H;: Differensen mellan portfoljerna # 0

Efter analysen av sharpekvoten, dir det visade sig att virdeportfoljen oftast hade hogre
sharpekvot har vi anvént virdeportféljen som variabel 1 i testerna. Detta innebér att vi testar
ifall véardeportfoljens sharpekvot > tillvixtportfoljens och ifall den dr sa forvéntar vi oss ett

positivt t-virde.

Det vi kan konstatera om vi tittar pa t-testet for sharpekvoterna nedan ir att vi pa 5 %
signifikansniva inte kan siga att virdeportfoljerna har en positiv statistiskt sikerstélld

differens mot tillvixtportfoljen.

t-test: Parat tva-sampel for medelvarde m.a.p. sharpekvoterna

5 % Signifikansniva Virdeportfélj Tillvéxtportfélj
Medelvarde 1,8716 1,4637
Varians 3,1821 4,4497
Observationer 14,0000 14,0000
Pearson-korrelation 0,8511

Antagen medelvardesskillnad 0,0000

fg 13,0000

thot 13779 [Eisignifikant

P(T<=t) ensidig 0,0958

t-kritisk ensidig 1,7709

P(T<=t) tvasidig 0,1915




Virdepremie
I tabellen nedan presenterar vi den procentuella utvecklingen for virde- och tillvixtportfoljen

med avseende pa absolutavkastning for respektive ar under undersokningsperioden. Detta gor
vi for att se ifall vi kunde observera nagon virdepremie till fordel for vardeportfoljen relativt
tillvixtportfoljen. Som vi kan se i tabellen har tillvixtportfoljen endast haft hogre
absolutavkastning under 6 av aren och det aret som skillnaden var storst till fordel for
tillvaxtportfoljen var 2006, da differensen var 15,68 procentenheter. Detta kan vi jamfora med

2009 da differensen var hela 63,54 procentenheter till fordel for vardeportfoljen.

Om vi tittar pa vad som hade hént om vi placerat 1000kr i respektive portf6lj med start 1996
och tagit ut pengarna 31 december 2009 kan vi se att virdeportfoljen da hade gett oss

30 441kr, detta kan vi stélla 1 jamforelse mot tillvixtportfoljen som hade gett 11923kr. En
visserligen god avkastning men inte i samma klass som vérdeportfoljen. Att placera 1000 kr i

index hade under samma tidsperiod gett 4379kr. Tittar vi pa kolumnen “virdepremie i kr”” kan

vi se att den genomsnittliga virdepremien under den aktuella perioden var 4 134kr per ar till

fordel for virdeportfoljen. Aven om vi tar bort det extrema borsaret 2009 leder det till att

véirdepremien till férdel for virdeportfoljen har ett snitt pa 3 027kr per ar.

Man ska ha klart for sig att virdepremien i kronor 6kar desto mer den initialt investerade

tusenlappen forrintar sig. Det kan dérfor vara mer rittvist att titta pa viardepremien i

procentenheter. Da kan vi se att viardepremien i snitt dr 10,33 procentenheter.

Vardepremie i

Ar  Virdeportfolj Tillvaxtportfolj procentenheter Virdeportfolj Tillvaxtportfolj Vardepremie i kr
1996 60,61% 67,22% -6,61% 1 606 kr 1672 kr -66 kr
1997 29,39% 16,54% 12,85% 2078 kr 1949 kr 129 kr
1998 -6,26% -1,69% -4,56% 1948 kr 1916 kr 32 kr
1999 40,82% 25,26% 15,57% 2743 kr 2 400 kr 344 kr
2000 34,05% 18,84% 15,22% 3678 kr 2 852 kr 826 kr
2001 25,88% 2,69% 23,20% 4 629 kr 2 928 kr 1701 kr
2002 -10,17% -6,92% -3,25% 4 159 kr 2726 kr 1433 kr
2003 38,75% 39,13% -0,38% 5770 kr 3792 kr 1978 kr
2004 44,72% 29,27% 15,46% 8 351 kr 4902 kr 3 449 kr
2005 60,80% 60,44% 0,36% 13 429 kr 7 865 kr 5564 kr
2006 36,98% 52,66% -15,68% 18 394 kr 12 006 kr 6 388 kr
2007 23,84% -9,72% 33,57% 22 780 kr 10 838 kr 11 942 kr
2008 -48,55% -43,92% -4,62% 11721 kr 6 078 kr 5643 kr
2009 159,72% 96,18% 63,54% 30441 kr 11923 kr 18 518 kr

35,04% 24,71% 10,33% 4134 kr
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Borsaret 2009

Ar 2009 var ett ovanligt starkt borsar. Vara portfoljer presterade oerhort bra och
absolutavkastningen for vardeportfoljerna; 1aga p/e-tal, direktavkastning och virdeportfoljen
var 147, 186 och 160 %. For tillviaxtportfdjerna net sales, earning growth och tillvaxtportfojen
var absolutavkastningen i tur och ordning 90, 92 och 96 %. Samtidigt var avkastningen pa
varat utdelningsjusterade jamforelseindex, SIXRX, 52,5 %. Detta dr saklart anmarkningsviarda
siffror. Vi ska hdr undersoka och forsoka forklara hur det kommer sig att vara portfoljer

presterade sa bra.

En av forklaringarna till att vara viardeportfoljer 6kat sa mycket &r att vi hade Boliden med i
alla portfoljer, Boliden som under aret steg med hela 417 %. Aven New Wave som vi hade

med steg kraftigt, naimligen hela 340 %. Aven KappAhl steg med 209 %.

En gemensam ndmnare for de aktier vi har i vara virdeportfoljer dr att de tog mycket stryk
under det sa svaga 2008. Det ledde i sin tur till laga p/e-tal eftersom aktiekurserna sjonk sa
kraftigt och aktierna blev enligt var virdestrategi kopvirda. Kanske tog dem ofortjant mycket
stryk eftersom det dr gamla, vilskotta och stabila bolag sa som Boliden, Trelleborg och NCC.

Var exceptionella avkastning tyder i alla fall pa det.

I tabellen nedan presenterar vi avkastningen manadsvis for de olika portféljerna for att visa

hur de har utvecklats gentemot varandra och mot index.

Manad Index Laga P/E-tal Hog DY Virdeportf. Vinsttillvixt Forsiljningstillv.  Tillviixtportf.

Januari -7,71% -8,41% -0,50% -5,74% -7,03% 6,51% -2,99%
Februari 1,53% -3,16% -4,46% -2,81% 5,35% 0,46% 4,43%
Mars 7,75% 19,13%  10,77% 12,97% 13,53% 9,43% 14,29%
April 15,03% 4294%  64,11% 50,99% 20,78% 27,87% 23,48%
Maj 5,20% 11,19% 8.91% 11,89% 12,53% 14,21% 14,31%
Juni 0,11% -6,48% -1,15% -7,23% -2,57% -4.14% -4.,719%
Juli 9,47% 10,40%  13,48% 11,44% 8,32% 4,59% 8,80%
Augusti 0,21% 16,82%  17,60% 17,38% 1,95% 1,47% -0,43%
September 0,20% 1,78% 4,92% 5,29% 4.33% 3,33% 2,12%
Oktober 5,49% 4,65% 5,57% 4,01% 1,41% -0,56% 2,36%
November 3,25% 4,45% 6,21% 5,85% 4,93% 6,01% 4,37%
December -0,02% 1,08% 3,07% 2,20% 1,51% 1,12% 2,54%
Snittavkastning 2,70% 6,29% 8,17% 7,08% 4,34% 4,69% 4,57%
Arsavkastning 46,41% 125,17% 162,75% 145,09% 84,56% 86,46% 91,70%
Arsavkastning inkl. utd. 52,51% 146,58% 186,09% 159,72% 90,09% 91,71% 96,18%
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Analys

Vi kan se att strategin laga p/e-tal &r den strategi som har presterat bist, oavsett om vi tittar pa
absolutavkastning eller pa den riskjusterade avkastningen. Om du ar 1996 hade placerat 1000
kronor i den portfoljen med ldgst p/e-tal pa stockholmsborsens tva storsta listor sa hade du pa
nyarsdagen 2010 haft 3044 1kr. En uppgang med hissnande 3000 %. Hade du istillet valt att
placera i en indexfond sa hade du ar 2010 haft 4379kr. Man far naturligtvis ocksa ta hiansyn
till transaktionskostnaderna i form av courtage och reavinstskatter som uppstar niar man i
borjan av varje ar siljer, koper och viktar om portfoljen. I indexfondens fall far man ta hidnsyn
till fondavgiften som arligen brukar ligga runt 1 %. Ett sitt att undga en stor reavinstskatt ar
om man anvinder en kapitalforsikring for handel med aktier, da slipper man reavinstskatten
och betalar istillet en arlig avgift pa ca 2 % av det totala innehavet. Okar din portfolj med 150
% (som vissa gjorde 2009) sa blir det da en markant skillnad om man handlar via ett vanligt

VP-konto eller anviander en kapitalforsdkring for att handla aktier i.

Vi kan dven se att viardeportf6ljen har presterat bittre én tillvixtportfoljen for bade
absolutavkastningen och den riskjusterade avkastningen. Detta dr samma resultat som
forskarna Eugene Fama och Kenneth French har presenterat i olika uppsatser och pa olika
marknader genom aren. Det &r dock sa att pa den aktuella testnivan och den aktuella
testperioden inte kan sdga att detta dr statistiskt sdkerstillt. En av Fama och French’s
forklaringar till det hér till synes irrationella resultatet &r att virdeaktierna innehaller en
virdepremie som investerarna missar nir de investerar i tillvixtaktier. Aven Owain et al samt
Dimson et al har kommit fram till liknande resultat pi den engelska marknaden. Aven S. Basu
och Anderson et al har besvisat liknande resultat pa den amerikanska samt engelska
marknaden. Att det hir #r bevisat pa sa pass manga marknader och i sa pass mycket olika
forskning leder en till att undra vad investerarna missar eftersom det hér existerar och har
fortsatt att exsistera over en lang tid. En tolkning som kan appliceras pa resultatet ur ett
behavioral finance perspektiv ar att investerarna ser tillvixtaktier som nya, spinnande och
frischa medan gamla stabila virdebolag ses som oattraktiva och trakiga. Man kan ocksa tinka
sig att investerare underskattar virdebolagens tillvixtpotential, eller att man dverskattar

tillvixtaktiernas tillvdxtpotential, och att man missbedomer riskerna.

En annan alternativ och bland forskare omtvistad teori &r att virdebolagen dr mer volatila och
att rationella investerare kraver hogre avkastning for att ta risken att dga dessa bolag. Det fors

dock en akademisk debatt om huruvida det 4r sant, sa vi viljer att inte fordjupa oss i det i
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nagon storre utstrickning, men tycker att det kan vara virt att nimna och det gors i nista

stycke.

Resultaten vi har fatt fram kan inte styrka ovanstaende pastaende da det dr ganska sa blandat
vilken av de tva strategierna som pavisa hogst risk. Det vi kan konstatera av vara resultat &r
att de aren det har gatt riktigt bra har viardeportfoljen visat pa en hogre risk dn
tillvaxtportfoljen. Detta gar dock hand i hand med att virdeportf6ljen da dven haft en hogre

avkastning.

Nir vi jamfor vardeportfoljen med tillvixtportfoljen med avseende pa sharpekvoten har de tva
strategierna vunnit” sju ar var, dvs. de har haft hogst sharpekvot lika manga ganger. Trots
detta sa kunde vi tidigare visa att det verkar existera en viardepremie pa den svenska
aktiemarknaden mellan 1996-2009. Detta innebér att en aktiv placerare (om man far kalla en
placerare som endast viktar om portf6ljen en gang per ar som aktiv) kan sla index. Detta gar
emot den effektiva marknadshypotesen som siger att man inte genom publik information kan
gora nagon 6veravkastning mot index, vilket for oss in pa resonemanget om behavioral
finance. En slutsats som kan tdnkas stimma &r att de investerare som har investerat i
tillviaxtaktier har varit for sjalvsidkra i sina placeringar eller att de kan ha lagt for stor vikt vid

nyligen intridffade hindelser.

Vi kan édven aterkoppla vara resultat till grenen inom behavioral finance som kallas for
“representativeness” som tidigare ndmnt innebér att méanniskor undervérderar historiska
medelvirden och lagger for stor vikt vid nyligen intridffade hdndelser. Det vi menar med detta
ar att virdebolag som under lang tid presterat bra undervirderas och att investerarna istillet
viljer att satsa pa tillvixtbolag som har rusat i hojden den senaste tiden for att sedan kanske
falla en hel del. Det finns ingen aktie som bara stiger och stiger utan nagra nedgangar. Detta
kan da leda till att virdeaktierna “far” en virdepremie mot tillvixtaktierna. Fama och French
menade att det kan vara just detta, undervirderade framtidsutsikter, som motiverar en

riskpremie for virdebolagen.
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Brister i studien
Tidigare studier av viardeaktier kontra tillvaxtaktier har ofta kritiserats for att

undersokningsperioden inte &r tillracklig. Bourguignon & de Jong (2003). Det giller tyvérr
ocksa for var studie. Var undersokningsperiod pa 14 ar bekriftar visserligen att en
virdepremie forekommit pa den svenska marknaden under dessa ar men vi vet ingenting om
aren innan. Vi kan naturligtvis inte heller sdga nagot om framtiden. Det kan ha varit sa att
premien bara existerat under var urvalsperiod, men att den inte tidigare funnits, detta dr nagot
som endast studier over en lidngre urvalsperiod kan ge svar pa. Anledningen till att vi inte har
valt att undersoka en ldngre period beror framst pa svarigheter att fa tag i data sa pass langt

tillbaka i tiden.

En annan svaghet, dr som vi tidigare ndmnt, att vi inte tagit hdnsyn till transaktionskostnader.
Eftersom skillnaden mellan vara virdestrategier och index &r sa pass stor sa dr vi dnda
Overtygade om att vi dven med transaktionskostnader hade natt ett bittre resultat dn index.
Hir kan vi dven, precis som tidigare, ndmna att en hel del av transaktionskostnaderna kan tas

bort genom att placera sina aktier i en kapitalforsdkring istéllet for ett vanligt VP-konto.

Begreppet survivorship bias &r det fel man gora ndr man endast tittar pa, i det har fallet, aktier
som har 6verlevt den tidsperiod man studerar. Gor man detta kan detta leda till att man drar
fel slutsatser. En liten svaghet i var uppsats ir att en del av de foretag som har funnits under
undersokningsperioden men gatt i konkurs, avnoterats, etc. inte finns med i var studie. Man
kan tdnka sig att en del av dessa aktier som inte fanns med i var databas skulle ha varit med i
vara portfoljer. Att de nu inte har varit det kan ha bidragit till att portfoljerna presterade sdmre
savil som bittre. Ofta dr det dock sa att tendensen att dessa foretag inte finns med leder till att
vi far béttre resultat &n om de varit med da det endast &r foretag som ar tillrackligt
framgangsrika som 6verlever hela undersokningsperioden. Dock har det i nagra portfoljer
tagits med foretag som under aret gatt i konkurs vilket da har lett till att aktien har tyngt ned
portfoljen rejélt det aret, sa foljderna av survivorship bias har absolut inte enbart varit positiva

for vara portfoljers vardeutveckling.
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Slutledning

Vart syfte med uppsatsen var att se i fall en portfolj konstruerad av virdeaktier skulle prestera
bittre @n en portfolj bestaende av tillvixtaktier, samt om nagon av portfoljerna skulle prestera
bittre @n index. Detta under aren 1996-2009. Vi anvinde oss av alla stora och medelstora
bolag pa stockholmsboérsen som vi sorterade i viarde och tillvixtkategorier efter nyckeltalen
p/e, direktavkastning, vinsttillvixt och forsiljningstillvixt. Vi komponerade total ihop sex
portfoljer arligen som bestod av 15 aktier vardera. Vi gjorde sedan statistiska tester for att

analysera resultatet.

I studien kan vi konstatera att virdeaktier presterar béttre dn tillvdxtaktier. Detta géller friamst
portfoljen selekterade efter laga p/e-tal. Detta géller for jamforelser mot index savil som mot

tillvaxtaktier.

Vi har inte fatt lika signifikanta samband for virdeaktier kontra tillvixtaktier som viss
tidigare forskning har, men kan dnda dra slutsatsen att virdeaktier pa den svenska marknaden
verkar ha en inbyggd premie jimfor med tillviixtaktier. Detta dr helt 1 enighet med tidigare

internationell forskning.

Vi har forsokt forklara varfor resultatet blir som det blir. Fama och French presenterade i sitt
arbete ett begrepp som kallas for viardepremien och som &r skillnaden mellan den
Overavkastningen virdeaktierna ger relativt tillvixtaktierna. Virdepremien kan da ses som en
argumentation mot att teorin om den effektiva marknadshypotesen inte stimmer eller att

marknaden i alla fall inte dr sa effektiv som hypotesen vill sdga.

Pa en sa pass lag signifikansniva som 1 % sa ar det statistisk sikerstéllt att var portfolj som dr
sammansatt av aktier med l4gst p/e-tal genererar béttre avkastning @n index. Detta ska enligt
den effektiva marknadshypotesen inte vara mojligt, vilket gor att vart resultat leder till ett
kritiserande av teorin kring detta. Att géra en avkastning som dr hogre @n index med hjilp av
historisk information ska inte vara mojligt. Da var portf6lj ér selekterad enligt historisk publik
information, 1 form av p/e-tal kan slutsatsen dras att den svenska aktiemarknaden till viss del

inte ens dr svagt effektiv.

En sak som gor att virdeaktier tenderar att prestera béttre dn tillvdxtaktier kan vara att

investerare overskattar tillvixtpotentialen i tillvaxtaktierna. Man kan dven tdnka sig att det ar
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sa att investerare tittar for mycket pa vad som har hint innan. Med detta menar vi att
virdeaktier, som ofta &dr ganska stabila aktier som det inte hdander sa mycket med mer 4n att de
1 vissa fall ldimnar hoga utdelningar, att &ven deras aktiekurs kan skjuta i hojden. Det kan vara
sa att investerare tenderar att titta pa vad som har hént historiskt alldeles for mycket, som i
fallet med vara tillviaxtportfoljer dér vi har ett tillviaxtsnitt pa de senaste fem aren, och sedan
forutspar att den hoga tillvixten kommer att halla i, eller till och med 6ka. Resultatet fran vara
tillvéxtportfoljer visar klart att sa inte alltid ar fallet. Omvént kan man ténka sig att

investerare underskattar tillvixtmojligheterna for virdebolagen.

Forslag till framtida forskning och avslutande kommentarer

Om vi ska ndmna ett forslag till vidare forskning skulle det kunna vara att inkludera
small cap, listan som vi har valt att utesluta. Det som skulle vara intressant med att
inkludera denna ir att det antagligen finns en hel del foretag pa den listan med stor
tillviaxtpotential. Det hade dven varit intressant att se hur pass mycket risken hade okat
(for vi kan troligtvis bortse fran mojligheten att den skulle minska) om man hade
inkluderat aktier fran small cap. Det skulle dven vara intressant att forsoka fa tag pa

datamaterial ldngre bak i tiden for att pa sa sitt fa ett tillforlitligare resultat.

Vi vill avsluta med att sédga att placeringar i finansiella instrument alltid for med sig ett
risktagande. Detta innebir att bara for att vi har fatt statistiskt sdkerstillda resultat, och
det i vissa fall pa extremt lag signifikansniva, sa dr detta inte sdkert att i detta fall var
laga p/e-tals portfolj ska genera en 6veravkastning mot index ar for ar. Man kan dock dra

slutsatsen att det dr ett anmérkningsvirt resultat som dr virt att fundera lite extra dver.
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