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Sammanfattning

Bakgrund: Finns det verkligen en investeringsstrategi som ger en garanterad overavkastning
och som skulle kunna innebéra att efterfrdgan pé de tjanster som professionella
kapitalforvaltare tillhandahéller forsvinner?

Syfte: Syftet med vér uppsats ér att undersoka huruvida det gar att generera overavkastning pa
Stockholmsborsen genom att investera i en portfolj enbart innehéllande aktier med laga P/E-
tal. Fragan &r alltsa om det existerar det nagon sa kallad P/E-talseffekt?

Genomforande: P/E-talseffekten testades genom att vi for var och en av véra 28 perioder
fr.o.m. 1991 t.0.m.2004 skapade tva portfdljer diar den ena inneholl aktier med de femton
lagsta P/E-talen pa Stockholmsborsen och den andra inneholl aktier med hoga P/E-tal. Den
laga P/E-talsportfoljen riskjusterade avkastning jimfordes sedan med den héga P/E-
talsportfoljens. En jimforelse gjordes d&ven med den riskjusterade avkastningen for AFGX och
SIXRX.

Slutsats: Vi har efter att noggrant analyserat vara resultat kunnat faststdlla med 95 procent
sannolikhet att det sett till hela var undersokningsperiod, fr.o.m. 1991 t.o.m. 2004, inte gér att
pavisa en P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen. Ser vi ddremot enbart till perioderna efter 1T-
bubblan, hosten 2000 till hosten 2003, kan vi med hjdlp av vara resultat konstatera att det
under denna period var mdjligt att erhalla en dveravkastning genom att investera i aktier med
laga P/E-tal.






Abstract

Background: Is there an investment strategy that yields a guaranteed abnormal return and
that could imply that the demand for the services provided by professional capital managers
would disappear?

Purpose: The purpose with this thesis is to examine whether it is possible to generate an
abnormal return at the Stockholm Stock Exchange by investing in a portfolio that only
contains stocks with low P/E ratios. The question is consequently if there exists a so called
P/E effect.

Implementation: We tested the P/E effect by creating two portfolios for each of our 28
periods from the beginning of 1991 until the end of 2004. The first portfolio included stocks
with the fifteen lowest P/E ratios on the Stockholm Stock Exchange and the other portfolio
included stocks with high P/E ratios. The risk adjusted return of the low P/E ratio portfolio
was then compared to that of the high P/E ratio portfolio. A comparison was also made with
the risk adjusted return from AFGX and SIXRX.

Conclusion: We can, after a thorough analysis of our results, with 95 per cent probability say
that a P/E effect didn’t existed on the Stockholm Stock Exchange if we look at our entire
research period from the beginning of 1991 until the end of 2004. We can however say that it
was possible to generate an abnormal return by investing in stocks with low P/E ratios, if we
look solely at the periods after the IT bubble, fall 2000 until fall 2003.
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1. Inledning

| detta kapitel presenteras forst en bakgrund till var studie. Darpa féljer problematisering,
syfte samt avgransningar. Sist i detta avsnitt har vi lagt en disposition for att forenkla den

fortsatta lasningen.

1.1 Bakgrund

Aktiehandeln har blivit mer och mer utbredd bland gemene man. Antalet svenskar som
investerar i aktier eller aktiefonder har 6kat kraftigt sedan 1980-talet och &r 1 dagsldget
mangdubbelt jaimfort med antalet for 20 ar sedan'. Samtidigt har fondbolagen under senare tid
stundtals fatt utsta hard kritik i media eftersom de inte anses ge en tillriackligt god avkastning.
Exempelvis ska 94 procent av storbanksfonderna ha misslyckats med att sl& index under

perioden 1999-2003 °.

Ett alternativ till att I4ta en professionell forvaltare placera kapitalet kan vara att investera
enligt en investeringsstrategi. De flesta aktieinvesterare soker efter en metod som kan dka den
forvantade avkastningen med bibehéllen risk, dvs. en metod som med sékerhet kan generera
Overavkastningar. Problemet &r att hitta en metod som gor att investeraren med sdkerhet kan
erhélla béttre avkastning 4n marknaden borde erbjuda. Den stora fragan dr om detta dr mojligt.
For att det ska vara mojligt s& maste man tro att marknaden inte &r effektiv och att det gér att
utnyttja eventuella anomalier pd marknaden. En anomali 4r en regelbunden avvikelse fran det

normala, en regel eller en lag’.

Om aktiemarknaden &r effektiv eller inte dr ndgot som har debatterats och diskuterats vid
ménga tillfallen. Det finns manga som hévdar att den dr det men det finns ocksa manga som
menar att den inte dr det. Marknaden kan alltsa inte vara effektiv om det finns anomalier pa

den.

Det har gjorts ett ordkneligt antal studier som har forsokt bevisa att det med hjélp av nagra

speciella investeringsstrategier dr mojligt att generera den sé hett eftertraktade

! http://www.aktieframjandet.se
? Svedbom, Anna (2004) Storbankens fonder ett fiasko, Dagens Industri, 12 juli.
? http://www.ne.se



Overavkastningen dvs. att det finns anomalier pa aktiemarknaden. Resultaten fran dessa

studier har varit valdigt varierande och det har varit svart att se nagra strategier som
kontinuerligt givit en dveravkastning om man tar hénsyn till exempelvis

transaktionskostnader och skatter. Trots detta sa forsoker forskare stindigt underséka om det
ar mojligt att anvinda en investeringsstrategi som ger béttre avkastning per riskenhet dn index,

allt annat lika.

Finns det verkligen en investeringsstrategi som ger en garanterad overavkastning och som
skulle kunna innebéra att efterfrigan pa de tjanster som professionella kapitalforvaltare
tillhandahéller forsvinner? I denna uppsats kommer vi att undersdka huruvida det gér att
erhalla en Overavkastning genom att investera i aktier med ett 1agt forhdllande mellan

aktiepriset och vinsten per aktie.

1.2 Problematisering

Forhallande mellan aktiepriset och vinsten per aktie, det s.k. P/E-talet, dr en av de vanligaste
mattstockarna som investerare har anvént for att vélja ut “prisvarda” aktier. Bolag med
forhallandevis hoga P/E-tal dr oftast bolag som marknaden tror kommer lyckas bra i framtiden
och kraftigt 6ka sin vinst. Forhéllandevis laga tal innebér att bolaget har en hog vinst i
forhallande till dess marknadsvirde.* Ett 1agt P/E tal ska ocksa indikera att aktien &r

995

relativt ”billig’. Néar man avgor om ett enskilt P/E tal 4r hogt eller 14gt sa gér det inte bara att
jdmfora alla foretag mot varandra utan man bor jamfora foretag i samma bransch och for
samma tidsperiod for att kunna dra négra relevanta slutsatser om foretagets virdering. Nér en
P/E-talsstudie genomfGrs blir detta dock inte relevant eftersom man underséker om det finns
nagon P/E-talseffekt, dvs. att aktier med 14ga P/E-tal ger en Gveravkastning, pa borsen och

inte om en enskild aktie dr dver- eller undervirderad.

Om det vore sa att det existerar en P/E-talseffekt borde denna férsvinna genom att intelligenta
investerare placerar sina resurser i dessa bolag vilket i sin tur driver upp efterfragan pd dessa
aktier och att priset pa dessa aktier foljaktligen hojs. Varfor skulle investerare inte placera i

aktier med laga P/E-tal om investerarna visste att det gick att kpa dessa aktier och sedan

* http://www.skandia.se
> http://sv.wikipedia.org



tjdina mer pa dem 4n pé deras grannar med hdgre P/E-tal. Debatten om en eventuell P/E-

talseffekt ar inte ny sa investerarna borde kénna till denna teori.

Mojligheten att det existerar ndgon P/E-talseffekt under vissa perioder kdnns mer troligt. Det
kan hianda att det med viss oregelbundenhet gér att fi mer avkastning genom att investera i
aktier med laga P/E-tal men det verkar lika troligt att det oregelbundet gér att fa mer
avkastning genom att investera i aktier med hoga P/E-tal. Hur som helst &r detta da inte ndgon
anomali och det &r inget bevis for att marknaden inte dr effektiv. Det gar inte heller att tala om

nigon P/E-talseffekt om den inte existerar under en léngre tid.

Det har tidigare gjorts tva studier av studenter vid Linkdpings universitet om P/E-talseffekten
pa Stockholmsbdrsen. Den forsta publicerades 1995 och innefattade dren 1984-1993. I denna
studie hidvdade forfattarna att det finns en P/E-talseffekt. I den senare publicerad 1998 som
innefattade aren 1994-1998 kom forskarna fram till att det inte finns ndgon méarkbar P/E-
talseffekt. Vart mal ar att sjdlva utfora en studie och se vilket resultat vi far fram. En skillnad
mot tidigare studier ar att vart mal 4r att undersdka om det existerar ndgon P/E-talseffekt pa
Stockholmsbdrsen som helhet inte bara pa A-listan som de tidigare studierna har gjort. Detta

innebdir att mangden data kommer att 6ka avsevart i var undersokning jamfort med de tidigare.

Den strategi som vi har undersokt dr om det 4r mojligt att erhélla en 6veravkastning genom att
enbart investera i aktier med forhallandevis laga P/E-tal. I vér studie kommer vi att for varje
period vilja ut de femton foretag som har de l4gsta P/E-talen pa Stockholmsbdrsen for att se

om vi kan pavisa en eventuell P/E-talseffekt.

Fragan dr om strategin att investera enbart i aktier med laga P/E-tal dr béttre &n att investera i
en indexportfolj eller en portfolj med hoga P/E-tal dvs. gér det att generera 6veravkastning pé

stockholmsborsen genom att enbart investera 1 aktier med laga P/E-tal.

1.3 Syfte

Syftet med vér uppsats dr att undersoka huruvida det gér att generera Gveravkastning pé
Stockholmsbdrsen genom att investera i en portfolj enbart innehallande aktier med laga P/E-

tal. Fragan &r alltsa om det existerar nagon sé kallad P/E-talseffekt?



1.4 Avgransningar

P/E-talseffekten dr ndgot som debatteras varlden dver. Var studie kommer enbart att
fokuseras pa den eventuella P/E-talseffekten pa Stockholmsborsen.

Vi kommer inte att undersoka hur nagra andra nyckeltal fungerar eller hur andra
investeringsstrategier fungerar utan enbart fokusera pa P/E-talseffekten.

Hansyn kommer inte tas till ndgra eventuella transaktionskostnader eller skatter
eftersom hansyn till dessa skulle innebdra en mangd berdkningar byggda pa relativt
osdkra antaganden.

Studien kommer att avgransas till aren 1991-2004 da vi inte hade tillgéng till tidigare
data. Vidare motivering till varfér denna period har valts finns i avsnitt 4.1.

Vi kommer anvdnda CAPM (Capital Asset Pricing Model) som riskjusteringsmodell
vilket innebdr att resultaten endast kommer att vara tillimpliga under forutsittningen
att CAPM ger en rimlig forenkling av verkligheten och att den ér en anvéndbar

riskjusteringsmodell.



1.5 Disposition

For att ldsaren enklare ska forstd hur vi byggt upp var studie kommer vi i detta avsnitt

kortfattat redogdra for varje enskilt kapitel. Vi har valt att dela in vart arbete 1 sju delar.

Det forsta kapitlet dr inledningen. Som ni nu redan har sett har vi
byggt upp detta kapitel genom att borja med en bakgrund sa att lasaren
ska kunna skaffa sig en grundldggande forstaelse for var studie. Efter
detta foljer en problematisering som ska klargdra vilket fenomen vi
avser studera. Darpa foljer studiens syfte som é&r arbetets kirna. Detta

foljs 1 sin tur av studiens avgransningar samt denna disposition.

=
=
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=
=
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Andra kapitlet handlar om effektiva marknader. Dessa ar

en grundforutsittning for var studie. Nér vi undersdker huruvida det
existerar ndgon P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen blir detta ocksa ett
test pd om Stockholmsbdrsen ér effektiv. Om marknaden ér effektiv

bor det inte existera ndgon P/E-talseffekt.

I det tredje kapitlet kommer vi att gd igenom P/E-talseffekten och hur
den kan definieras. Sedan kommer vi att undersdka nigra olika typer
av P/E-tal foljt av en djupare genomgéng av sjdlva P/E-talet. Som en
logisk f6ljd av detta kommer vi att ga vidare och forklara vad P/E-talet
betyder och vilka problem som finns med P/E-talet. Efter detta gir vi

uajayjasiel
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igenom ett antal tidigare studier som vi under uppsatsens gang
kommer att anvinda som jamforelse till vér studie. Sist i detta kapitel
finns en genomgéng av CAPM vilken ér den teori som vi anvéint som var

riskjusteringsmodell.



I detta kapitel kommer vi att gd igenom hur vi genomfort vér studie.
Vi kommer ocksa att berdtta varfor vi har gjort pd ett visst sdtt. Under
detta kapitels gdng kommer vi genomgéende att jamfora med hur
tidigare studier gjort nir de genomfort sina studier. Detta for att se
vilka likheter och skillnader vi har med tidigare studier. Framst

kommer vi att jamfora med tidigare studentuppsatser.

Det femte kapitlet redovisar de resultat som vi har erhallit. Har
kommer resultaten av var studie att redovisas men inte analyseras da
detta sker i ndsta kapitel. Vi kommer hir att se vilken av strategierna
som har givit mest avkastning, bade verklig och riskjusterade. I detta
kapitel kommer vi ocksa att presentera om det gér att statistiskt

faststilla en eventuell P/E-talseffekt.

Det nést sista kapitlet dr analysen. Har kommer vi att analysera de
resultat som vi erhallit i det foregdende kapitlet. Vi kommer att
forsoka forklara varfor det ser ut som det gor och vad man kan utlisa
av de olika svaren som vi fatt fram fran det tidigare kapitlet. I detta
kapitel kommer vi ocksa att analysera de resultat som de tidigare

studentuppsatserna erhéllit.

Sist 1 uppsatsen presenteras var slutsats. Innan vi presenterar var
slutsats kommer vi att repetera vart syfte s att ldsaren kan se om
vi besvarat syftet pa ett korrekt sitt. Efter detta kommer sjédlva
slutsatsen att presenteras. Vi kommer hér att fastsld om vi med

hjélp av vér studie har upptéckt en P/E-talseffekt eller inte.

181NsaYy 'S
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2. Effektiva marknader

| detta kapitel kommer vi att presentera och diskutera en viktig och i manga fall
grundlaggande aspekt som bor beaktas da man genomfér studier av finansiella marknader.
Huruvida marknaden &r effektiv far foljder for hur information forvantas reflekteras i
exempelvis aktiers pris. For var studie har fragan kring marknadens effektivitet stor betydelse,
eftersom den investeringsstrategi som vi avser undersoka bygger pa P/E-talseffekten, vilken ej
bor existera om marknaden verkligen &r effektiv. Darfor kommer vi har att presentera

innebdrden av en effektiv marknad.

2.1 Marknadens effektivitet

En forutséttning for att aktiehandeln ska kunna fungera pa ett korrekt sitt med relevanta priser
ar att det finns en fungerande kapitalmarknad. Kapitalmarknadens priméra uppgift ar att
fordela dgandet av ekonomins totala kapital. I den bésta av vérldar skulle en aktiekurs

inkludera all den information som finns tillgdnglig. En sddan marknad kallas effektiv.°®

Om marknaden é&r effektiv eller inte &r ett &mne som ofta diskuteras i den finansiella virlden.
Marknadseffektivitet handlar om hur snabbt ny kurspaverkande information nar ut till
marknaden och hur snabbt marknadens aktorer agerar pa basis av den nya informationen. Om
marknaden reagerar snabbt och korrekt indikerar detta att marknaden ar relativt effektiv.
Reagerar istéillet marknaden ldngsamt och det tar tid for ny information att fa effekt pa
marknaden eller om marknaden dverreagerar/underreagerar pa ny information kan man siga
att marknaden é&r relativt ineffektiv. Pa en effektiv marknad ska det inte vara mojligt att
anvinda en sérskild investeringsstrategi som till exempel att investera 1 virdeaktier for att
erhalla systematisk dveravkastning. Det ska inte heller vara mdjligt for en professionell
investerare att erhilla 6veravkastning eftersom all information redan ska vara inbakad i
aktiepriset. Om en person tjdnar mer dn han borde under en lingre tidsperiod, dvs. erhaller
Overavkastning, tyder det pa att han har information som marknaden inte har tillgéng till. P4

kort sikt kan alla investerare ha tur vilket kan ge dveravkastningar men inte pa lang sikt.’

Det viktiga for en effektiv marknad &r inte att alla investerare ska veta allt om alla aktier men

att de aktorer som handlar aktivt med en speciell aktie dr insatta 1 den viktiga kursdrivande

% Fama F. Eugene (1970) Efficient Capital Markets, The Journal of Finance, vol 25, nr 2
7 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA
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informationen som paverkar just denna aktie. De som foresprékar att marknaden ar effektiv
menar ofta att det finns en hel “armé” av vilinformerade investerare, vilket leder till att

marknaden blir effektiv. Huruvida detta &r sant eller ej rader det delade meningar om.*

2.1.1 Vad ar en effektiv marknad?

Grunden till den effektiva marknadshypotesen kom egentligen till av en slump. En brittisk
statistiker Maurice Kendall presenterade ar 1953 en teori som bevisade att aktieprisers
rorelsemonster dr slumpmaéssiga. Kendall trodde att han skulle mérka regelbundna priscykler
men fann istdllet att priset pa en aktie dr slumpméssigt. Det var visserligen inte forsta gangen
som denna teori lanserades men det var forsta gdngen som den fick ndgot genomslag. Det var
ocksa forsta gdngen som begreppet “random walk” lanserades i samband med aktiepriset.
Begreppet innebar det som Kendall kom fram till, dvs. att aktiepriserna ror sig slumpmaéssigt
och att det inte &r mdjligt att forutspa en akties framtida utveckling. Huruvida en aktiekurs
foljer “random walk” eller inte finns det flera dsikter om. Det finns studier som stddjer bada

sidor.’

Begreppet effektiva marknadshypotesen dr nagot som Eugene Fama utvecklade pa 60-talet.
Han menar att det &r omdjligt att sl& marknaden, dvs. det gar inte att fa béttre avkastning per
riskenhet 4n marknadsavkastningen. Grunden till detta dr att all kursdrivande information
redan dr inbakad 1 den rddande kursen. Foresprakarna for “random walk” och den effektiva
marknadshypotesen menar att det ar bortkastad tid att forsoka forutspd framtiden med hjilp av
fundamentalanalys och teknisk analys. De menar att all kénd information redan dr inbakad i
priset samtidigt som nidsta kursrorelse ar helt slumpmaéssig vilket gor det hart nar omojligt att

veta om kursen ska gé upp eller ner."

Den effektiva marknadshypotesen och teorin om att aktiekurserna &r helt slumpmassiga har
mott mycket motstdnd framforallt fran borsanalytiker och foresprakare av teknisk- och
fundamentalanalys vilket kanske inte dr sa konstigt eftersom deras arbete ifragasitts av dem

som tror pé en effektiv marknad. Bland annat har en av de stora inom finansviarden, Warren

8 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA

? Kendall Maurice (1953) The Analysis of Economic Time Series, Part 1. Prices, Journal of the Royal Statistical
Society 96

'% http://www.investopedia.com



Buffett ganska regelbundet slagit index vilket de som inte tror pa en effektiv marknad menar

skulle tyda pé att marknaden inte ar helt effektiv."

2.1.2 Tre former av effektiv marknad

Allt &r inte svart eller vitt. Det behdver inte vara sd att man antingen tror att marknaden ar helt
effektiv eller att den inte dr det. Ofta talas det om tre olika former av marknadseffektivitet,
svag, halvstark eller stark. I vilken grad marknaden &r effektiv i ndgon form beror pé vilken

grad av information som ar inbakad i borskurserna.'

Under den svaga formen av marknadseffektivitet reflekterar borskursen all den information
som finns inbakad i en akties historiska pris. Om marknaden &r effektiv i svag form sa dr det
omgjligt for en investerare att kontinuerligt géra Gvervinster genom att titta pa historiska

priser. Att anvinda teknisk analys for att gora Gvervinster blir alltsa inte mojligt.”

Den halvstarka formen av marknadseffektivitet innebar att en borskurs inte bara reflekterar de
historiska priserna utan dven all den information som har blivit publicerad och som péverkar
borskursen. S fort ny information om ett foretag sldpps reagerar marknaden pé det och
justerar omedelbart borskursen sé att all tillgénglig information ligger till grund for nuvarande
borskurs. Det gér allts inte att gora kontinuerliga overvinster utan att ha tillgang till

insiderinformation."

Sist men inte minst har vi den starka formen av marknadseffektivitet. Under denna form
reflekterar en borskurs all information som péverkar kursen. Om den starka formen av
marknadseffektivitet géller dr det alltsd omdjligt for ndgon investerare att kontinuerligt sla
marknaden eftersom all information redan ar kénd. Pa en marknad med stark effektivitet
kommer vi att ha investerare med tur och andra med otur men det spelar ingen roll hur
skicklig du &r eftersom det inte finns ndgon information som dr okdnd. Detta innebér att ingen

investerare nagon fordel gentemot ndgon annan."

" http://www.investopedia.com

12 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA

" Ho & Lee (2004) The Oxford Guide to Financial Modeling, Oxford University Press, New York, USA

14 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA

'S Myers Brealey (2003) Principles of Corporate Finance, International edition, McGraw-Hill/ Irwin, New York,
USA



Fama som dr grundaren av begreppet effektiva marknader menar att de flesta bevis pekar pé
att marknaden &r effektiv. Som tidigare ndmnts har det gjorts ménga tester angdende
marknadens effektivitet och de flesta pekar pé att marknaden ar effektiv 1 &tminstone svag
eller medelstark grad. Vissa undersdkningar har visat att det existerar anomalier pa
aktiemarknaden men att de endast kan anvindas i teorin dir det inte existerar nagra
transaktionskostnader eftersom dessa raderar ut mojligheterna att géra dvervinster med hjilp

av investeringsstrategier som ska utnyttja anomalier pa marknaden.'

Det finns dock ménga kritiker till marknadseffektiviteten bl.a. menar Robert Haugen att det
finns manga bevis, sa som olika anomalier, mot den effektiva marknaden.'” En forklaring till
dessa anomalier kan dock enligt Damodaran vara att det finns en viss skillnad mellan
teoretiska studier och den verklighet som professionella investerare stélls infor. Ofta har inte
en professionell aktor mdjligheten att f6lja de foreslagna investeringsstrategierna dé dessa inte
till fullo &r anpassade efter de forutsittningar som en investerare har. Damodaran har ocksé en
annan syn pa vad marknadseffektivitet innebér. En akties pris kan enligt honom avvika fran
dess verkliga” virde sa ldnge som dessa avvikelser sker helt randomiserat. Detta skulle dven
innebdra att ungefar hélften av alla investerare skulle, utan hénsyn till transaktionskostnader,
lyckas med att sl& marknaden. En nigorlunda stor andel investerare skulle d& sannolikt kunna

generera en hogre avkastning ocksa under lidngre perioder.'®

Om Famas teori om marknadseffektivitet stimmer kan man ocksa fraga sig till vilken grad.
Faktum dr dock att det finns bevis for alla former av marknadseffektivitet samtidigt som det
finns bevis mot alla former av marknadseftektivitet. Generellt sitt kan man siga att bevisen
for att marknaden skulle vara starkt effektiv ar fa. Det gar ocksi att se att manga av de
undersokningar som stddjer tesen att marknaden dr effektiv ofta dr gjorda en tid tillbaka i
tiden. Det finns dock dven undersdkningar som genomforts de senaste aren som tyder pa att

marknaden skulle vara effektiv."”

' Fama F. Eugene (1970) Efficient Capital Markets, The Journal of Finance, vol 25, nr 2

17 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA

18 Damodaran, Aswath (2002) Investment Valuation, John Wiley & Sons Inc, New York, USA

1 Levy Heim (1999) Introduction to Investments, 2nd edn, South-Western Educational Publishing, Kentucky,
USA
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3. P/E-talseffekten

| detta kapitel kommer vi att ga igenom P/E-talseffekten och dess olika delar. Vi borjar med
vad P/E-talseffekten ar och darefter foljer en genomgang av tidigare studier pa omradet foljt

av vad P/E-talet &r och hur vi ska kunna bedéma huruvida P/E-talseffekten existerar.

3.1 En definition

P/E-talseffekten &dr en av aktiemarknadens eventuella anomalier. Det finns dven andra
anomalier som méhinda existerar pa aktiemarknaden sdsom januari-,veckodags- samt
smabolagseffekten. Claessons definition av P/E-talseffekten &dr foljande: ... bestér i att aktier

med laga P/E-tal ger en for hog avkastning efter det att man tagit hansyn till risk.”*.

3.2 P/E-talet

Ett av de mest anvinda nyckeltalen vid vérdering av aktier dr P/E-talet (Price/Earnings).
P/E-talet dr inte bara ett av det mest anvinda utan ocksa ett av de dldsta. Talet dr relativt
enkelt att rikna ut d&ven om det forekommer lite olika former av det. I sin renaste form &r P/E-
talet bara en kvot av virdet pé en aktie delat pd vinsten for en aktie. T.ex. om en aktie &r
vérderad till 100 kr och vinsten per aktie dr 10 kr sa delar man helt enkelt 100 pd 10 dvs.
100/10 = 10. P/E-talet blir foljaktligen 10.*

Det finns ngra olika varianter pa P/E-talet. Hir nedan foljer nigra av de vanligaste sdtten att

rdkna ut P/E-talet pa.”

e “Current P/E”. Det vanligaste séttet att rikna ut ett P/E-tal dr att dela dagens aktiepris

pa den vinst/aktie som redovisades under det senaste aret

e Trailing P/E”. Ett P/E-tal som dr mer uppdaterat. Har delar man det aktuella
aktiepriset pd vinsterna fran de fyra senaste kvartalsrapporterna. Forst adderar man

alltsd kvartalsvinsterna for att f4 en mer uppdaterad multipel.

2% Claesson Kerstin (1987) Effektiviteten pa Stockholms Fondbérs, Stockholm
2 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA
** Damodaran Aswath (2004) Investment Fables, Prentice Hall, New Jersey, USA
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e “Forward P/E”. Det gér att fa ett &nnu mer “farskt” P/E-tal. Om man delar dagens

aktiepris pd nésta ars forvintade vinst fir man ett prognostiserat P/E-tal.

Om ett foretag gor en forlust och far en negativ vinst per aktie sé blir ju foljaktligen P/E-talet
negativt eftersom vinsten (E: et i P/E-talet) r negativt. De flesta brukar dé séga att det inte
existerar ndgot P/E-tal men ndgra menar att det finns negativa tal medan andra skulle sdga att

kvoten blir noll.

3.2.1 P/E-talets bestandsdelar

For att det ska bli enklare att forstd vilka antaganden ett P/E-tal bygger pd kommer vi under
denna rubrik att redogdra for sambandet mellan P/E-talet och de grundldggande begreppen

inom kassaflodesanalys, dvs. risk, tillviaxt och kassafléden.*

En kassaflodesanalysmodell som anvinds ofta &r Gordons formel dir priset pa en aktie beror
pa den forviantade utdelningen, diskonteringsriantan samt tillviaxten.

Div,

r.—9

Gordons formel: P, =

e P,= Aktiens pris vid tidpunkt noll
e Div,= Framtida utdelning
e 1= Avkastningskrav som beror pa vilken risk aktien anses ha

e = Langsiktig tillvixt

Om den forvintade utdelningen ar lika med den forvéntade vinsten per aktie multiplicerat

med andelen som delas ut till aktiedgarna erhélles foljande samband: Div, =d * EPS,.
e EPS, = Framtida vinst per aktie (prognostiserad vinst)

e d= Andel av vinsten som delas ut till aktiedgarna

: : : : - d * EPS
Om vi substituerar detta uttryck med téljaren i Gordons formel far vi foljande: P, = ——*
r.—9

Dividerar vi sedan bada sidor med den forvédntade vinsten per aktie erhéller vi f6ljande uttryck:

3 http://www.investopedia.com
* Fredriksen Oystein, Virderingsbok, (Opublicerad), Linkoping
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PO

Eps = vilket dr det samma som ett “Forward P/E” eller ett prognostiserat P/E-tal.
1

r.—9

Ser vi istéllet den forvintade utdelningen som en funktion av tidigare perioders vinst per aktie
justerat med hénsyn till tillvixten 1 vinsterna samt multiplicerat med andelen som delas ut till
aktiedgarna fés foljande samband: Div, =d * EPS; *(1+ Q).

e EPS,= Vinst per aktie (vid tidpunkt noll utrdknat pa de fyra senaste

kvartalsrapporterna)
d*EPS, *(1+9)
r.—g

vilket kan skrivas om till:

Foljer vi tidigare forfaringssatt erhélles da: P, =

P d*(1+09)
EPS, r.—g

e

vilket dr det samma som “’Trailing” P/E.

Som vi ser gér det att pa ett relativt enkelt sétt hdrleda bade “Trailing” P/E och det

prognostiserade P/E-talet ur en enkel kassaflodesanalysmodell.”

3.2.2 Vad betyder P/E-talet?

P/E-talet ar alltsa ett av de mest anvinda nyckeltalen men vad sdger egentligen talet?
Generellt kan vi sdga att ju mindre en akties forvintade avkastning dr och ju storre en akties
forvantade tillvaxt ar desto hogre P/E-tal far foretaget. Ett foretag med en liten vinst och ett
hogt pris betyder alltsa att investerarna dr beredda att betala ett hogt pris for den rddande
avkastningen.”® Det hoga priset brukar indikera att marknaden tror att foretaget kommer att

gora storre vinster i framtiden och att avkastningen foljaktligen kommer att stiga.”’

Det gér ocksé att sdga att P/E-talet teoretiskt beréttar hur mycket marknaden ar beredd att
betala per krona vinst, dvs. ett P/E-tal pd 10 sdger att en investerare maste betala 10 kr per 1
kr vinst. Detta sétt att se pa P/E-talets betydelse dr dock alldeles for enkelt dé det inte tar
hénsyn till framtida vinster. Som tidigare ndmnts sa ingér vinst per aktie i P/E-talet. Men ett
P/E-tal baserat pa historisk data berdttar mer 4n bara hur det gick for foretaget forra aret. Talet

sdger en hel del om vilka forvantningar marknaden har pé foretagets tillvaxt. I priset pa en

% Damodaran, Aswath (2002) Investment Valuation, John Wiley & Sons Inc, New York, USA
2 Anthony, Hawkins, Merchant (1999) Accounting: Text and Cases, McGraw Hill, Singapore, Singapore
%7 Haugen Robert A (2001) Modern Investment Theory, fifth edition, Prentice Hall, New Jersey, USA
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aktie ingar som bekant alla foretagets framtida vinster. P/E-talet dr alltsa en indikator pa vilka
forhoppningar marknaden har pa ett foretag. Ett hogt P/E-tal 1 forhédllande till sin bransch
indikerar att marknaden tror att foretaget kommer ha en béttre tillvdxt &n snittet 1 branschen.
Foretaget méste sedan leva upp till dessa forvéntningar annars kommer priset pa aktien att

sjunka och darmed ocksa P/E-talet.”®

Det gér ocksé att anvdnda P/E-talet for att jamfora om en aktie ar "billig” eller dyr”. Man
kan dock inte bara jamfora tva foretag med samma pris och olika P/E-tal och séga att den ena
aktien dr billigare 4n den andra. Nar man ska jamfora hur dyr en aktie dr s maste man tdnka
pa ett par saker sdsom foretagets tillvaxttakt och i vilken bransch foretaget verkar. Om ett
foretag har haft vildigt 1ag tillvaxttakt under det senaste dret men dnda har ett vildigt hogt
P/E-tal sd borde detta tinda en varningslampa. Det kan da vara bra att anvidnda ett
prognostiserat P/E-tal och se vilken tillvédxt foretaget tror att det kommer att ha under nésta ar.

Om tillvaxttakten inte okar sd kan det tyda pé att foretaget ar 6vervérderat.”

En annan aspekt som man bor tinka pa ndr man jamfor P/E-tal dr att jamfora foretag inom
samma bransch. Olika branscher har olika tillvixttakter vilket gor att P/E-talen i en
hogtillvaxtbransch kommer att vara bra mycket hogre dn for en stabil lagtillvixtbransch. Detta

gOr att en jamforelse mellan foretag i dessa branscher inte kommer att siga sd mycket.*

Ytterligare en sak som dr viktig att ha i atanke nir man jamfor P/E-tal &r att dessa kan vara
forknippade med olika risker. Om det &r sa att risknivan dr olika mellan tvé aktier s maste
man justera for detta. Ett av de enklaste sdtten att méta risk ar att undersoka aktiens volatilitet.

Detta gors genom att man méter en aktiekurs standardavvikelse.”!

Ett annat sétt att kontrollera aktiers olika risknivaer dr att uppskatta aktiers 6veravkastning
justerat for risk. For att gora detta miste man anvéinda en risk och avkastningsmodell, bl.a.
anvinder en del forskare “capital asset pricing model” (CAPM) for detta &ndamdl. Risken
justeras da av olika beta-varden.” Detta dr den modell vi anvént i var studie. CAPM kommer

att gds igenom mer ingdende senare i detta kapitel.

2 http://www.investopedia.com

¥ Ibid

* Ibid

z ; Damodaran Aswath (2004) Investment Fables, Prentice Hall, New Jersey, USA
Ibid
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3.2.3 Problem med P/E-talet

Aven om P/E-talet ir ett av de mest anviinda nyckeltalen sa finns det en del problem och

fallgropar som man bor tinka pa och undvika nir man anvénder detta.*

Det forsta riktiga problemet med P/E-talet &r att det finns flera sitt att rdkna ut det pa. Vinst
per aktie kan berdknas olika av olika foretag samtidigt som det finns flera typer av P/E-tal av
vilka vi har ndmnt ett par tidigare. Skillnader mellan ldnder och olika redovisningskulturer vid

vinstberdkning &dr ocksa vanligt forekommande. **

Inflation kan ocksa stélla till vissa problem di4 man granskar P/E-tal. Anledningen till detta ar
att marknaden tar hinsyn till inflationen da ett foretags prognostiserade vinster granskas vilket
far till foljd att P/E-talet ofta blir ldgre under perioder med hog inflation.”® En ekonomisk
nedgang fér ofta till foljd att P/E-talen stiger eftersom bolagens forvéntade vinster ofta

minskar under sadana forhallanden.

Ett annat problem kan vara att tolka P/E-talens niva, dvs. vad ar ett 1agt P/E-tal och vad kan
det finnas for anledningar till att ett foretags aktie har ett lagt P/E-tal? Ett bolag kan ha ett

relativt 1agt P/E-tal pga. att bolaget har drabbats av problem.*

En akties P/E-tal ar ett enkelt sdtt att virdera aktien pd men det dr oftast inte lampligt att
basera sitt investeringsbeslut till fullo p4 vilket P/E-tal en aktie har. Aven om ett hogt P/E-tal
kan indikera att aktien dr Overvirderad dr det inte sdkert att s& ar fallet och om det verkligen
vore som sé att aktien dr Overvirderad sd dr det inte sidkert att kursen kommer att falla tillbaka
till en mer 1dmplig nivd inom en snar framtid. Detta forhallande kan dven rédda &t motsatt hall,
dvs. att en aktie med 14gt P/E-tal inte behover vara undervérderad och dven om den vore det

ar det inte sékert att den nér en forhallandevis mer normal niva under en dverskadlig tid.”

33 Pratt, Mary K (2001) Price-to-Earnings Ratio, Computerworld, vol. 35, utg. 29
** Ibid

% www.investopedia.com

36 Pratt, Mary K (2001) Price-to-Earnings Ratio, Computerworld, vol. 35, utg. 29
T www.investopedia.com
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3.2.4 P/E-talet en sammanfattning

Under denna rubrik kommer vi nu att kortfattat sammanfatta den information om P/E-talet

som Vi presenterat i texten ovan.

P/E-talet 1 sig siger oftast inte s4 mycket utan bor sittas i relation till exempelvis P/E-tal pa
marknaden eller ett bolagets egna historiska P/E-tal. En akties P/E-tal &r aktiens pris delat pa
bolagets vinst per aktie. Det finns ett flertal olika typer av P/E-tal. P/E-talet kan tolkas som
det teoretiska priset en investerare &r villig att betala for den forviantade utdelningen eller sa

kan man se det som vilken tro marknaden har om ett foretags framtida tillvaxt.*®

Problemen med P/E-talet 4r bland annat att det finns olika redovisningsmetoder da ett foretag
ska rdkna ut vinst per aktie, att det finns flertalet olika forklaringar till varfor en aktie har ett

visst P/E-tal samt att P/E-talen paverkas av den radande ekonomiska konjunkturen.”

3.3 Tidigare studier

Som vi tidigare har ndmnt har det gjorts tva studier vid Linkdpings universitet som har
undersokt om det existerar ndgon P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen. Den forsta
publicerades 1995 av Ohrn och Nilsson och den andra 1998 av Bernhult och Ahstrom. Bada
dessa studier undersokte huruvida det existerar ndgon P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen.
Anledningen till att vi tar med tidigare studier 1 var uppsats ar for att jdmfora resultat och
tillvigagangssitt. Genom att titta p4 gamla studier kan vi fa hjilp med hur tidigare studenter
har lagt upp sina uppsatser samtidigt som vi kan se var det fanns brister i dessa studier sa att
vi kan undvika att gora samma misstag. Man bor ha i dtanke att de uppsatser vi gér igenom ar
just studentuppsatser vilka kanske inte dr fullt sa vélgjorda som en etablerad forskares. Men
eftersom vi ocksa ar studenter sa tycker vi att det dr vildigt relevant for oss att ga igenom

dessa uppsatser.

I USA har det gjorts atminstone tva studier som vi kdnner till. Peavy & Goodman publicerade
sin studie 1986. De hade da testat huruvida det fanns ndgon P/E-talseffekt pa S&P 400. Ett
decennium tidigare, 1977, publicerade Basu sin undersdokning som kontrollerade om det fanns

ndgon P/E-talseffekt pd New York borsen. Vi vill ta med dessa studier for att visa att P/E-

* www.investopedia.com

39 Pratt, Mary K (2001) Price-to-Earnings Ratio, Computerworld, vol. 35, utg. 29
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talseffekten inte dr ndgot svenskt fenomen utan att det bedrivs studier om detta dven
utomlands. De tva amerikanska studier som vi nimnt ovan dr inga studentuppsatser utan ar
gjorda av forskare vilket borde betyda att de dr mer korrekt genomforda. Grunden for att
undersoka eventuell P/E-talseffekt 4r samma vérlden over vilket gor dessa tva studier

intressanta att undersoka och dra lardomar ur.

3.3.1 Ohrn och Nilsson

Ohrn och Nilsson skrev 1995 en magisteruppsats om P/E-talseffekten p4 den svenska
aktiemarknaden. Den period som behandlas &r perioden 1 januari 1984 till 31 december 1993
och omfattar aktier noterade pd A-listan under denna period. De aktier med de 15 lidgsta P/E-
talen placerades i en portfolj samtidigt som de aktier med de 15 hogsta P/E-talen hamnade 1
en annan. I den hoga P/E-talsportfoljen fick dock ingen aktie ha ett P/E-tal over trettio vilket
vi tycker dr 1 l4gsta laget da de missat en hel del aktier genom att sétta griansen sa lagt. De tva

portfoljerna jaimfordes sedan mot varandra och dven mot Afféarsvarldens generalindex.*

Resultatet av Ohrn och Nilssons studie var att det fanns en P/E-talseffekt. Den laga P/E-
talsportfoljen uppvisade en 6veravkastning i1 forhéllande till den hoga P/E-talsportfdljen och
marknaden. Férfattarna Ohrn och Nilsson tyckte sig kunna dra slutsatsen att den svenska
aktiemarknaden uppvisade ineffektivitet i halvstark form, dvs. att de inte kunde pévisa att

marknaden var effektivitet i halvstark form.*!

P/E-talen i denna studie himtades ur Veckans Affarer och kursinformation erhélls fran
Svenska Dagbladet. Bada dessa val av kéllor tycker vi dr lampliga. Beta-varden hamtades ur
Ohmans Bérsguide vilket ocksa vi gjort for aktierna under senare delen av vér studie. D4 det
vid vissa tillfillen saknades 48 ménaders beta-virden valde Ohrn och Nilsson att dven
inkludera aktier med beta-varden utrdknade pé de senaste 24 ménaderna vilket fick till f61jd
att deras bortfall kunde reduceras till 10,17 procent. CAPM anvindes som
riskjusteringsmetod.*” Vi tycker att valet av CAPM verkar logiskt och di det dr den mest

kidnda modellen nir man ska rikna ut forviantad framtida vinst.

4 Ohrn & Nilsson (1995) Aktiemarknadens effektivitet —P/E-talseffekten pa den svenska aktiemarknaden,
Linkopings universitet

! Tbid

“Ibid
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Den framsta kritik som kan riktas mot denna studie ar att de anvénde sig av en vildigt hog
riskpremie pa ca nio procent Denna procentsatts ska ha varit snittet for aren 1938-1987, vilket
fick till foljd att den forvidntade avkastningen blev betydligt hogre dn vad den kanske borde ha
varit. De uppgifter vi fatt fram tyder mer pa att riskpremien ligger runt fyra procent. Samtidigt
sa anvéndes beta-vdrden som inte var framtagna vid de tillfillen som portfoljens omviktning
skedde. Da det saknades beta-viarden som baserades pa den senaste 48 méanadersperioden for
vissa aktier valde Ohrn och Nilsson att istillet forsdka anviinda sig av beta-virden utriknade
pa de senaste 24 manadersperioden vilket kan ha gjort resultatet mer osékert. Att blanda
tidsperioder for beta-virdena tycker vi dr olampligt. I 6vrigt kan papekas att studien bara
genomfordes pa aktier noterade pa A-listan och att det darfor kan ha funnits vildigt fa aktier i
urvalsgruppen vilket kan ha péverkat resultatet eftersom de flesta aktier dd méaste ingé i ndgon

av portfoljerna.

3.3.2 Bernhult och Ahstrém

De tvé davarande studenterna Per Bernhult och Per Ahstrom skrev under hdstterminen 1998
en uppsats om P/E-talseffekten pa den svenska aktiemarknaden. Uppsatsen behandlade aren
1994-1998 och de aktier som under denna tid var noterade pa Stockholmsborsens A-lista.
Bernhult och Ahstrém valde att dela upp sina data s att varje period skulle besta av ett
kvartal. Resultatet av detta var att de fick 20 observationer. Varfor just denna tidsperiod
valdes och varfor de inte behandlade data fran en lidngre tidsperiod framgar ej.* Det ar annars
vanligt ndr man undersoker en eventuell P/E-talseffekt att man undersoker en lingre

tidsperiod da det &r ldttare att dra korrekta slutsatser ur detta.

Resultatet som Bernhult och Ahstrédm kom fram till var att det inte existerade ndgon P/E-
talseffekt under de nimnda &ren. Uppsatsen baserades pé kursuppgifter fran Veckans Affarer
vilket far anses som en pélitlig kidlla da tidsskriften dr allmént erkéind. P/E-talen de har anvént
ar prognostiserade P/E-tal och huruvida Veckans Afférers prognostiserade P/E-tal
samstimmer med marknadens tro om ett specifikt foretags framtid ar svart att sdga. Da
samma kélla har anvénds under hela uppsatsens géng s ér det dock svért att se att det skulle
gynna varken aktier med ldga P/E-tal eller aktier med hoga P/E-tal. Aven beta-viirdena
kommer frdn Veckans Affarer och dessa bygger pa information frén de senaste 48-manaderna

vilket dr ett vanligt sétt att rdkna ut beta pa. Nér de inte kunde fa tag i beta-vérden, t.ex. for

* Bernhult & Ahstrom (1998) P/e-talseffekten pa den svenska aktiemarknaden, Link&pings universitet
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foretag som inte funnits i 48 manader sa gjorde en sorts genomsnittsberdkning. Exakt hur
berdkningen dr gjord &r inte helt klart men enligt forfattarna sé& hade denna

genomsnittsberdkning inget méarkbart genomslag pa studien som helhet.*

Bernhult och Ahstrom valde att skapa tvé stycken fiktiva portfoljer, en med aktier med laga
P/E-tal och en med aktier med hoga P/E-tal. Varje aktie i respektive portfélj hade konsekvent
lika stor vikt sé att varje aktie skulle ha lika stort genomslag. Bada portfdljerna bestod av 15

aktier.®

Hur valdes da aktierna ut? Portféljen med l4ga P/E-tal innefattade de aktier som hade de 15
lagsta P/E-talen pd A-listan, dvs. fran ett och uppét. Aktier utan P/E-tal anvindes ej. [ hga
P/E-talsportfdljen valde Bernhult och Ahstrom att sitta en maxgriins pa 30, dvs. inga aktier
med P/E-tal 6ver 30 kom ifraga. Varfor grinsen sattes till just 30 framgar ej. Under hela
uppsatsen anvandes en riskpremie pé fyra procent vilket vi tycker verkar rimligt och som
overensstimmer bra med de uppgifter vi har fatt fram. De har hir anvint Ohrlings som killa

vilket vi ocksa har anvint.*

Nir det giller valet att riskjusteringsmetod s har Bernhult & Ahstrém liksom Ohrn och
Nilsson valt CAPM som modell. Hansyn till skatter, courtage och andra transaktionskostnader
tas inte vilket vi anser vara en klok avgransning da detta hade blivit véldigt tidkrdvande och
spekulativt utan tillgéng till relevant data. P4 samma sétt har vi valt att inte ta hansyn till dessa

faktorer.*’

3.3.3 Peavy och Goodman

Peavy och Goodman publicerade 1986 en artikel dir de presenterade resultaten av deras
studie om forhdllandet mellan P/E-tal och avkastning. Deras undersékning genomfordes pa en
urvalsgrupp om 125 slumpvis utvalda industribolag noterade pa amerikanska borser.
Tidsperioden strackte sig fran 1 januari, 1970 till 30 juni, 1980. Aktierna delades in efter sina
P/E-tal 1 fem olika portfdljer dér varje portfolj omstrukturerades en géng per kvartal. De P/E-

tal som Peavy och Goodman anvinde ridknades fram genom att de delade stingningskursen

“ Bernhult & Ahstrom (1998) P/e-talseffekten pa den svenska aktiemarknaden, Link3pings universitet
45 .
Ibid
“Ibid
7 1bid
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den sista dagen i perioden pa summan av de fyra senaste kvartalens redovisade vinster,

dvs. ”Trailing P/E”.*

Resultatet av studien var, enligt Peavy och Goodman, att det genom att investera i bolag vars
aktier har forhéllandevis laga P/E-tal var mojligt att erhdlla en abnorm avkastning som inte
var motiverad genom aktiernas beta-viarden. Den slutsats som forfattarna drog av sina resultat
var att CAPM under tidsperioden kanske inte helt dterspeglade det verkliga forhdllandet som
radde pa kapitalmarknaden.”

3.3.4 Basu

Sanjoy Basu genomforde 1977 en studie av samtliga foretag pA NYSE, New York Stock
Exchange. Undersokningen inneholl ungefar 1400 foretag som alla handlades pd New York
borsen under perioden september 1956 till augusti 1971. De foretag som saknade relevant
ekonomisk information och som inte hade funnits pa borsen i over fem ar uteslots dock och
det faktiska antalet foretag per ar blev i genomsnitt 500 stycken. I slutet av varje ar rdknades
varje bolags P/E-tal ut och bolagen sorterades dérefter in i en av sex olika portfoljer. Dessa
portfoljer var uppdelade sa att varje grupp innehdll aktier med liknande P/E-talsstorlek. I den
sjatte portfoljen placerades aktier som hade redovisat en forlust under det senaste aret, dvs.

foretag vars P/E-tal inte redovisades da de skulle ha varit negativa.’’

Resultatet av studien blev att portfoljer med lagre P/E-tal under aren 1956-1971 totalt sett fick
en hogre avkastning &dn de som innehdll aktier med hoga P/E-tal. Basu forklarade detta med
att det var mojligt att information som borde paverka P/E-talen inte riktigt reflekterades i
aktiens pris pa ett tillrdckligt snabbt sitt vilket inte var i linje med den halvstarka
marknadshypotesen. Slutsatsen som Basu drog var att det var mojligt att generera en viss
overavkastning genom att investera i aktier med ldga P/E-tal men att denna dveravkastning

kunde forsvinna da man tog hénsyn till skatt, transaktions- och s6kkostnader.’’

* Goodman & Peavy (1986) The Interaction of Firm Size and Price-Earnings Ratio on Portfolio Performance,
Financial Analysts Journal, vol. 42, utg. 1
49 1.

Ibid
%0 Sanjoy Basu (1977) Investment Performance of Common Stocks in relation to their Price-Earnings Ratios: A
Test of the Efficient Market Hypothesis, Journal of Finance, vol. 32, utg. 3
51 11

Ibid

-20 -



3.4 CAPM en aktievarderingsmodell

Som vi skrev i stycke 3.2.2 tinker vi anvdinda CAPM som riskjusteringsmodell vilket ger oss
en mojlighet att jamfora den faktiska avkastningen som vi erhaller mot den forvéntade
avkastningen. Hir nedan f6ljer en diskussion om vilka antaganden som ligger bakom CAPM

och hur denna teori kan anvindas.

”Capital Asset Pricing Model” ér ett av de mest anvinda analysverktygen inom dagens
finansvarld.” William F. Sharpe publicerade redan 1964 sin artikel ”Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk™ i vilken Sharpe presenterade det
forsta utkastet till CAPM. Teorin baserades pa tidigare studier kring hur diversifiering kan
sdnka portfoljens risk utforda av Harry M. Markowitz. Sharpe och Markowitz fick 1990
tillsammans med Merton Miller svenska Riksbankens pris i ekonomi till minne av Alfred
Nobel for sina pionjérinsatser inom finansiell ekonomi.” CAPM ir ett av de mest anvdnda

analysverktygen inom dagens finansvérld.*

”Capital Asset Pricing Model” kan sdgas svara pa fragan: Vad ar forhallandet mellan en akties
risk och den forvintade avkastningen?*® Den grundldggande idén med CAPM ér att om en
aktie i stort sett foljer marknadens utveckling s& kommer den aktien dven att ha en avkastning
som liknar marknadens. Om en aktie ddremot gor en investerares portfolj mer riskfylld
kommer den att efterfrdgas mindre av investerare som inte vill ta ndgon onddig risk. Detta
leder till att den mer riskfyllda aktiens pris faller och den forvéintade avkastningen okar.

Motsatt géller om en aktie forvéntas sdnka portfoljens risk.

En annan grundpelare i CAPM ir att investerare pd en effektiv marknad diversifierar bort all
diversifierbar risk vilket leder till att en aktie prissitts enbart efter sin systematiska risk.® En
investerare ska foljaktligen kompenseras for den extra risk hon atar sig genom att investera i
aktier med hogre risk. Med hogre risk menas 1 detta fall endast den typ av risk som ej gar att
diversifiera bort, s.k. systematisk- eller marknadsrisk.”” Den generella tanken ar alltsa att en

investerare blir kompenserad dels for att hon binder upp sitt kapital och ddrmed bor blir ersatt

52 Haugen, Robert A (2001) Modern Investment Theory, Prentice Hall, New Jersey, USA

>3 www.nobelprize.org

> Damodaran, Aswath (2002) Investment Valuation, Wiley Finance, New York, USA

> HO & Lee (2004) The Oxford Guide To Financial Modeling, Oxford University Press, New York, USA
36 Pilbeam, Keith (1998) Finance and Financial Markets, MacMillan Business, London, Storbritannien

°7 Haugen, Robert A (2001) Modern Investment Theory, Prentice Hall, New Jersey, USA
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for tidsvéardet genom att hon erhaller den riskfria riantan, dels for den extra risk som hon tar

genom att investera i aktier pa aktiemarknaden.*®
CAPM bygger pa tre grundlaggande antaganden™:

e Antagande I dr att investerare kan vilja mellan olika portfoljer enbart pa basis av
forvantad avkastning och risk i form av portfoljens varians.

e Antagande II &r att alla investerare planerar deras investeringar med samma
investeringsperiod och att samtliga investerare &r 6verens om vad den forvantade
avkastningen for respektive aktie ar.

e Antagande III dr att det inte finns nagon friktion pad marknaden, dvs. att det inte finns
nagra kostnader forknippade med att kdpa och sélja viardepapper, att utdelning och

vinster inte beskattas och att det inte finns nagra restriktioner for blankning.

3.4.1 CAPM:s bestandsdelar

e Den generella formeln for CAPM ser ut pa foljande vis *:

E(I’i ): re + 5 x lE(I’m)— s J
Har nedan foljer nu en kortare forklaring av de olika bestandsdelarna i CAPM.

e 1, dr den riskfria rintan som en investerare 1 teorin kan erhélla frén en investering utan

risk.

e [J-virdet dr aktiens systematiska risk i forhallande till marknadens risk.

En akties beta-viarde kan rdknas fram genom att man genomfor en regressionsanalys pa
aktiens avkastning mot marknadens avkastning. Resultat blir d aktiens beta-virde och detta

vérde beskriver hur aktiens avkastning reagerar pd marknadens avkastning.®'

¥ www.investopedia.com

> Haugen, Robert A (2001) Modern Investment Theory, Prentice Hall, New Jersey, USA
O HO & Lee (2004) The Oxford Guide To Financial Modeling, Oxford University Press, New York, USA
61 10:

Ibid
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e Generellformel for p?: B = Cov(r,,r, )/ o;

m

Ett beta som é&r lika med ett innebar att den enskilda aktiens avkastning dr densamma som
marknadens. Ett hogre beta pa exempelvis tva indikerar att aktiens avkastning har varit
dubbelt s stor som den som marknaden ger. Detta dr bra dd marknaden gar bra men samma
forhallande géller 4ven dd marknaden gar déligt, dvs. forlusten blir dubbelt sa stor. En aktie
med ett negativt beta ger en negativ avkastning i relation till vad marknaden ger. En sédan
aktie kan inkluderas 1 portfoljen for att sinka portfoljens totala beta som fas genom att man

adderar ihop produkterna for varje enskild aktie ganger dess vikt i portfoljen.*

J E(rm )— I, ar detsamma som marknadens forvdntade avkastning minus den riskfria

rantan. Detta uttryck kallas ocksé ofta for riskpremien och vi kommer att behandla

1.64

denna i stycke 4.1.1

e E(r)ar den avkastning som en investerare kan forvénta sig frdn den

portfoljsammanséttning som han har valt att hélla.”

3.4.2 Empiriska test av CAPM

Det har gjorts en hel del studier kring huruvida CAPM ér en teori som dr en bra forenkling av
verkligheten. Tva av de tidigaste och mesta kédnda &r Black, Jensen och Scholes, BJS, samt
Fama och MacBeth, FM, som testade CAPM indirekt genom att testa ifall en av de
grundldggande delarna, Security Market Line, hade de egenskaper som man forutsatte. Bdda
dessa studier utférdes under den tidigare delen av 1970-talet och bada studierna ansags stodja

CAPM.*

”...-we cannot reject the hypothesis that in making a portfolio decision, an investor should

assume that the relationship between a security’s portfolio risk and its expected return is

linear...”"

62Haugen, Robert A (2001) Modern Investment Theory, Prentice Hall, New Jersey, USA

5 McClure, Ben (2004) Beta: Know the Risk, www.investopedia.com

% Bodie & Merton (2000) Finance, Prentice Hall, New Jersey, USA

% pjlbeam, Keith (1998) Finance & Financial Markets, MacMillan Business, London, Storbritannien

% HO & Lee (2004) The Oxford Guide To Financial Modeling, Oxford University Press, New York, USA

%7 Fama & MacBeth (1973) Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests, The Journal of Political Economy
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1977 presenterade Roll en artikel dir han kritiserade de bdda tidigare studierna d& han ansig
att de inte utforts pa ett korrekt sitt. Roll menade bl.a. att BJS och FM hade genomfort
studierna pa ett sddant sitt att resultaten var tautologiska, dvs. att det ar troligt att vi skulle
erhalla samma resultat oavsett hur aktierna var prissatta i forhéallande till sin risk. Vidare
ansag Roll att det som borde testas 4r marknadens effektivitet eftersom han tyckte att det var
CAPMs enda riktiga forutsidgelse. Sedan dess har debatten kring huruvida CAPM ér en
relevant teori vid prissittning av tillgdngar eller inte pagétt. Bland de studier som har
genomforts under senare tid har fa resultat kunnat stodja CAPM.® Ett av problemen med att
testa huruvida CAPM ir en lamplig forenkling av verkligheten &r det faktum att det i stort sett
ar omdjligt att observera marknadsportféljen da den innehéller alla olika former av riskfyllda
tillgdngar som exempelvis fastigheter och varaktiga konsumtionsvaror. Om vi inte kan
observera den effektiva marknadsportfoljen far vi svarigheter med att utfora empiriska tester

av CAPM.

Trots den stundtals harda kritik som CAPM har fatt utstd sa har CAPM blivit ndgot av en
standard inom den finansiella vérlden och kan anses vara en av grundpelarna inom den

moderna finansieringsteorin.”

% Haugen, Robert A (2001) Modern Investment Theory, Prentice Hall, New Jersey, USA
¥ HO & Lee (2004) The Oxford Guide To Financial Modeling, Oxford University Press, New York, USA

-4 -



4. Studiens genomforande

| detta kapitel kommer vi att ga igenom hur studien genomforts. Pa vilka grunder vi valt ett
visst tillvagagangssatt samt vilken typ av data vi har anvént och varfor vi valt att anvanda
just denna. Vi kommer under kapitlets gang jamfora med hur tidigare P/E-talsstudier har

genomforts.

4.1 Vart tillvagagangssatt

Som vi skrev i det foregdende kapitlet har det gjorts tvé studier vid Link&pings universitet
som undersokt huruvida det existerar ndgon P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen. Egentligen
har dessa studier undersokt en eventuell P/E-talseffekt pd Stockholmsbodrsens A-lista men
tillvdgagangssitten dr snarlika och den stora skillnaden dr méngden data som é&r klart mer
omfattande nér hela Stockholmsborsen undersoks. For sjdlva uppldgget av studien spelar inte
mingden data sé stor roll varfor vi har valt ett liknande tillvigagéngssitt som de tva tidigare
studierna da det blir enklare att jdmfora. Detta innebér alltsa att vi anvander tva portfoljer, en
med laga P/E-tal och en med hoga P/E-tal. Vi jimfor sedan den laga P/E-talsportf6ljens
avkastning med den hdga samt med index. Det dr dock viktigt att pdpeka att vir undersdkning
bygger pa data fran aren 1991-2004 medan de andra studierna har undersokt andra

tidsperioder varfor det inte gar att jimfora resultaten mellan studierna rakt av.

Vi valde att undersdka &ren 1991-2004 da en P/E-talsstudie bor genomforas under en ldngre
tidsperiod. Att studien skulle sluta efter &r 2004 beror pa att vi ville ha en studie som var
aktuell. Det hade kénts konstigt att arbeta med data fran exempelvis 80-talet utan att
undersodka hur det ser ut idag. Valet att borja 1991 beror pé att det inte finns sa bra tillgang till

information frén tidigare &r.

Det ndmndes redan i avgriansningarna att vi inte har tagit hiansyn till skatter, courtage och
andra transaktionskostnader. Avkastningen som vi erhéllit &r alltsd innan den skatt som
utfaller pa utdelningar och reavinster i Sverige. Courtage och andra transaktionskostnader
hade varit tidskrdvande och svéra att uppskatta varfor vi inte tagit hansyn till dessa. Bade
Ohrn & Nilsson och Bernhult & Ahstrom gjorde pa samma sitt nir de genomfdrde sina

undersokningar vilket vi tyckte var en klok avgrinsning som vi alltsa valde att folja.
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4.1.1 Urval av aktier

Antalet aktier pa Stockholmsbdrsen har varierat timligen kraftigt, frdn som lagst ca 200 till
som hogst ca 325 stycken, under de 14 ar vi undersokt den. Trots den stora variationen har vi
alltid haft tillgang till en stor méngd foretag och foljaktligen en stor mingd P/E-tal. Ohrn &
Nilsson och Bernhult & Ahstrém valde att bara undersdka A-listan for att inte paverkas av en
eventuell smébolagseffekt. Vi tycker detta val var lite underligt da forfattarna genomfor ett
indirekt effektivitetstest pa Stockholmsbdrsen och redan innan studien borjar mer eller mindre
pastar att Stockholmsbdrsen inte dr effektiv genom att sidga att de vill undvika
smébolagseffekten. Denna avgrinsning hindrar dock inte Bernhult & Ahstrém frén att uttala
sig om huruvida det existerar nagon P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen trots att de enbart

undersokt A-listan.

Att bara anvinda aktier frdn A-listan skulle ocksa kraftigt ha begriansat antalet aktier varfor vi
valde att undersoka alla officiella listor. Detta innebar att vi undersokt A-listan, O-listan, samt
OTC-listan sa linge som denna existerade. Vi tycker att for att vga uttala sig om det existerar
nagon P/E-talseffekt pd Stockholmsbdrsen bor man undersdka hela borsen for att korrekt
kunna uttala sig om detta. Vi fastslar inte, till skillnad mot tidigare studier, huruvida det
existerar ndgon smabolagseffekt eller inte utan har enbart valt att undersdka huruvida det
existerar ndgon P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen. Det dr ocksa svért att klassificera
foretagens storlek enbart pé basis av vilken borslista de ligger pa vilket gor att vi inte tycker
att det skulle g att helt undvika en eventuell smédbolagseffekt enbart genom att enbart
anvinda foretag fran A-listan. Om alla aktier pa borsen omsétts s mycket att man kan tala om
en effektiv marknad &r ytterst tveksamt men vi tycker dndé att det &r mer motiverat att
anvénda alla noterade aktier for att kontrollera om det existerade en P/E-talseffekt pa

Stockholmsborsen.

4.1.2 Portféljsammansaéttning

Vilket tidigare nimnts hade vi tillgéng till ett stort antal aktier. Darfor var vi tvungna att
besluta hur manga aktier vi tinkt anvénda vid varje observationstillfdlle. Innan vi beslutade
oss for detta si var vi tvungna att bestimma vad som é&r ett hogt respektive ett lagt P/E-tal. Det
finns inga generellt faststidllda grianser for detta och det ar alltid en delikat avvégning. Ett P/E-

tal som dr hogt under en period behdver inte vara hogt i en annan eftersom hur hoga P/E-talen
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ar varierar mellan olika perioder. Vi behovde alltsa sitta en grins for hoga P/E-tal som inte

var for 1ag och inte heller f6r hog.

Nir det gillde de laga P/E-talen dr det inte sa svart. Vi tog helt enkelt de aktier med de ldgsta
P/E-talen och gick uppat, dvs. fran ett och uppét. Detta innebér att alla aktier som hade ett
P/E-tal kunde komma ifrdga. De hogsta P/E-talen som anvindes i1 den laga P/E-talsportféljen
lag pa 12. Svarigheten 1ag i att siitta en dvre griins som var limplig. Bdde Ohrn & Nilsson och
Bernhult och Ahstrém valde att sitta en vre griins pa 30. Detta tyckte vi var i ligsta laget.
Dels har de genomsnittliga P/E-talen i vissa branscher legat néstan sa hogt under vissa
tidsperioder dels sa skulle en sé l4g grins gora att vi ibland undersokte aktier med medelhdga

P/E-tal vilket inte ar tanken med denna studie.

Vi har valt att sétta vér grins for hogsta P/E-tal vid 60. Att talet 60 blev gransen var for att det
under senare halvan av 90-talet och framat var mycket vanligt med hoga P/E-tal och hade vi
satt var grans vid 30 hade véldigt manga foretag aldrig kunnat vara med i studien. Ett foretag
som Ericsson skulle t.ex. under langa perioder inte ha kommit i1 friga. Gréansen tillkom ocksa

efter konsultation med vér handledare som tyckte att en 6vre gréns vid 60 var rimlig.

Det maste dock papekas att aktier som saknade 48 ménaders beta-varden gentemot
Stockholmsbdrsen inte blev aktuella dven om dessa hade ett P/E-tal som var lagt eller hogt
nog for att ingd 1 studien. Detta val kommer diskuteras mer ingdende senare i uppsatsen.
Under varje tidsperiod var det ocksa sa att ett antal foretag saknade prognostiserade P/E-tal
vilket gjorde att inte heller dessa kunde komma ifrdga. Som minst saknades tre P/E-tal och

som mest sjuttio. Vanligtvis saknades drygt 20 stycken per observationstillfille.

Bade Ohrn & Nilsson och Bernhult & Ahstrom valde att skapa tva fiktiva portfdljer med 15
aktier 1 varje. De placerade foljaktligen de 15 aktier med de ldgsta P/E-talen tillsammans 1 en
portfolj och de 15 aktier med de hoga P/E-talen i en portfdlj. Vi har valt att folja vira
foregangare och att géra pd samma sétt. Denna uppdelning gor att det blir relativt enkelt att
jamfora de olika portfdljerna och de skillnader i avkastning som kan komma att uppsta. Valet
av 15 aktier 1 varje portfolj ar ocksa ett forsok fran vér sida att uppna en relativt hog

diversifiering. Varfor vi valt just 15 aktier motiveras mer ingéende senare i uppsatsen.
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Det skall dock uppmérksammas att vi investerat i vara portfoljer strikt efter Veckans Affarers
forviantade P/E-tal. Detta innebdr att vi inte tagit hansyn till branschtillhorigheter eller andra
faktorer som kan ha lett till att vi investerat ett flertal aktier i samma bransch. Anledningen till
att vi gjorde detta var huvudsakligen att det var mycket svart att urskilja distinkta
branschgrinser samt att studiens syfte var att uppmirksamma eventuella skillnader mellan
avkastningen for hoga och laga P/E-tal inte att testa nagon annan strategi. Branschgranserna
dndrades ocksa ofta under den period som studien avser vilket gjorde det mer eller mindre

omdjligt att folja de branschindelningar som tidningen anvénde.

Inga aktier med negativa P/E-tal, dvs. aktier dir det forvantade resultatet var negativt fick
vara med i portfdljerna. Eftersom vi valde att sitta en grins pd 60 som hogsta P/E-tal sa
utesluts aktier med hogre P/E-tal fran portfoljerna. Att aktier med hogre P/E-tal inte var
aktuella beror pé att ett vildigt hogt P/E-tal &r ndstan det samma som ett negativt P/E-tal.
Detta for att ett extremt hogt P/E-tal troligtvis beror pa att foretaget har valdigt liten vinst.
Skillnaden om man dé har gatt med forlust och inte har ett P/E-tal eller om man gar med

vildigt liten vinst och har ett extremt hogt P/E-tal &r alltsé liten.

4.1.3 Omplaceringar

De tidigare uppsatsforfattarna har valt att omplacera sina portfoljer var tredje manad. Vi har
valt en annan strategi dé vi i vér studie studerar en ldngre tidsperiod. Med detta 1 atanke har vi
bestdmt oss for att omplacera portfoljerna varje halvér. Studien genomfordes pé basis av 14
ars data vilket gjort att vi fitt 28 stycken omplaceringstillfillen plus en sista observation dé vi
stangt portfoljerna. Vi forsokte att fa sa jimna halvar som mojligt men det skiljer lite mellan
dessa. Veckans Affarer har ett sommaruppehall vilket gjorde att vi bestdmde oss for att
anvinda data fran det sista numret fore sommaruppehallet. Oftast kom informationen som
tidningen anvinde frdn mitten av juni vilket foljaktligen blev de datum som vi ocksa har

anvant.

Niér det géllde den andra perioden valde vi att avsluta den med uppgifter fran det forsta
numret dret efter det dr som vi studerat, dvs. studerar vi data fran 1998 si kom slutuppgifterna
fran det forsta numret 1999. Kurserna i detta nummer kom oftast fran de sista dagarna i
december eller de forsta i1 januari. Att vi valde denna tidsindelning ar pga. att de flesta

foretagen presenterar sin drsredovisning under viren och har ocksé sin utdelning under véren.
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Vi sokte alltsa f4 med s& ménga av foretagens utdelningar i samma period varfor valet av

tidsperioder kindes relativt enkelt och logiskt.

4.1.4 Jamforelseindex

For att se om ndgon av vara tva olika portfdljer har erhillit dveravkastning har vi inte bara
jdmfort dem mot varandra utan dven mot tva stycken index. Vi hade forst tinkt anvénda
Veckans Afférers totalindex eftersom vara P/E-tal och de flesta av véra beta-virden kommer
frdn denna kélla. Faktum ar dock att Veckans Afférer sedan tre fyra ar tillbaka inte ldngre har
kvar sitt totalindex. Vi har darfor valt att anvinda tva andra index, Affarsvarldens
generalindex vilket i stort sétt berdknas pa samma sétt som Veckans Afféarers index” samt
SIXRX for att d&ven ha ett jimforelseindex som tar hansyn till direktavkastningen.

Afféarsvélden sjdlva definierar sitt index enligt foljande’:

”Affarsvardens index &r brett och méter den genomsnittliga kursutvecklingen pa
Stockholmsbdrsen. Det édr darfor en lamplig méttstock for svenska aktieportfoljers
kursutveckling. De flesta svenska fondforvaltare véljer att jimfora med detta index. Indexet &r

formogenhetsviktat vilket innebdr att varje akties vikt stér i proportion till dess borsvirde.”

P4 samma sitt som Ohrn & Nilsson valde vi allts3 att anvinda Affirsvirldens generalindex
som jimforelseindex. Bernhult och Ahstrém har diremot valt att anviinda Veckans Affirers
totalindex vilket for oss inte dr aktuellt att anvdnda dé det inte ldngre existerar. Bdda dessa
index tycker vi dr bra jamforelseindex men eftersom Veckans Affdrers index inte finns ligre
sd behover vi inte vilja mellan dessa. Tidigare métte Affarsvirldens generalindex bara A-
listans kursrorelser men sedan 1998 riknar man dven in O-listans kursrorelser. Nagot
enhetligt index som under tidperioden 1991-2004 innefattat alla officiella listor pd
Stockholmsbdrsen har vi inte fitt tag pa men Affarsvéldens generalindex borde vara ett
fullgott index dé det innefattar alla véra aktier efter 1997 och de flesta och de storsta av véara

aktier innan dess.

Forutom Affarsvérldens generalindex har vi anvint SIXRX vilket dr uppbyggt pa foljande

satt: ”SIX Return Index har gjorts med utgangspunkt fran att spegla marknads-utvecklingen

" Veckans Affirer, Stockholm
"' http://bors.affarsvarlden.se
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av bolag pa Stockholmsborsens A- och O-lista. SIXRX tar hinsyn till den avkastning
aktiedgarna erhéller i form av utdelning. Utdelningarna aterlaggs pa ex-dagen.”” Detta index
tar alltsd hénsyn till terlagda utdelningar vilket for vér del 4r mer anvéndbart eftersom vi

tagit hinsyn till utdelningar nér vi undersokt hur véra olika portfoljer har géatt.

4.1.5 P/E-talskalla

Vid valet av P/E-talskilla hade vi inte manga valmojligheter. Det var svart att fa fram 14 ars
P/E-tal fran alla noterade bolag pa Stockholmsborsen. D& Link&pings universitet inte har
nagon databas med den fakta som vi behdvde var vi tvungna att hitta var information nagon
annanstans. Vi gjorde forsok att {4 ta del av den information som en del
finansinformationsbolag forfogar ver. Tyvérr fick vi inte tillging till den information vi ville,

1 alla fall inte utan att behdva betala en stor summa pengar.

Det som éterstod var gamla tidningar och tidskrifter. Vi har alltsd gétt igenom 14 ars Veckans
Afférer pd halvarsbasis. De P/E-tal som Veckans Affarer anvander ar “Forward P/E”, dvs.
prognostiserade P/E-tal. Eftersom Veckans Affarer anviander sig av prognostiserade P/E-tal s&
hade vi inte s& mycket att fundera pd. Anvdndandet av prognostiserade P/E-tal borde inte
skilja sig fran anvdandandet av nagon av de andra varianterna av P/E-tal. Vi tror alltsa inte att
studien skulle ha blivit annorlunda om vi anvént ”Current P/E” eller "Trailing P/E”. Pé
Veckans Affarers prognostiserade P/E-tal dras en schablonskatt pd mellan 28-30 procent.
Detta dr alltsa skatt pa foretagets vinst som dragits av inte den skatt som en investerare maste

betala pa sin reavinst. Tidningens egen definition pa sitt P/E-tal ar":

”P/E-tal = Aktuell kurs dividerad med prognos for vinst per aktie”.

Det ér bra att ha i1 atanke att P/E-talen dr Veckans Affarers egna prognostiserade tal. Nar det
géller prognostiserade P/E-tal dr det en framtida vinst som anvinds. Talet &r alltsd en
uppskattning om vad vinsten kommer bli en bit in 1 framtiden. Prognosen behdver inte
Overensstimma med det indviduella bolagets prognos. Det kunde alltsd vara bra med flera

kéllor men detta hade gjort studien dn mer tidskrdvande dn den redan var vilket hade varit

2 Product Manager Indices, Nyhetsbyran Direkt/SIX, Stockholm
3 Veckans Affirer (1991-2004) Stockholm
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omojligt att genomfOra inom vara tidsramar. Veckans Affarer dr dock en vél respekterad

ekonomisk tidsskrift som ldses och anvinds av ménga ekonomer.

4.1.6 Kursuppgifter

Eftersom vi anvédnt Veckans Affarer som huvudkélla tyckte vi att det var bra att anvinda
Veckans Afférers kursuppgifter. Vi gjorde alltsa sa att nér vi tog ut aktiernas P/E-tal tog vi
samtidigt ut aktiernas kurs. Veckans Affarer har valt att endast lista kopkurser vilket gjorde att
vi enbart anvdnde kopkurser 1 vér studie. Detta har troligtvis lett till att avkastningen fran vara
portfoljer &r marginellt hdgre dn om vi anvint oss av sdljkurser nir vi sélt aktierna.
Forutsattningarna dr dock lika for bada portfoljerna och den enda skillnaden 4r som sagt att
portfoljernas avkastning blir marginellt hogre om man jamfor mot index. Risken att detta pa

nagot sétt har paverkat studies resultat anser vi vara mycket begransad.

Tidigare studier har anvént bade kop och séljkurser fran Svenska Dagbladet. Det har da ibland
hént att det saknats kurser vilket aldrig intraffade for oss. De valde da att ta kursen fran dagen

efter vilket verkar vara en logisk 16sning pa problemet.

4.1.7 Utdelning, split, uppkép mm

Ett problem som vi fétt nér vi genomfort denna studie &r att fa tag i all information angaende

historiska utdelningar, uppkop och dylikt. Vi fick dock mer eller mindre tag i alla utdelningar.

Utdelningarna kommer vid olika tidpunkter pd aret vilket gjort att vi ibland erhallit pengarna
innan periodens slut och foljaktligen har suttit med likvida medel under kortare tidsperioder.
Vi har valt att inte investera dessa medel och erhélla riskfri ranta da alla foretag har olika
utdelningsdatum skulle detta vara mycket tidskrdvande att goéra medan vinsten skulle bli
minimal d4 det inte handlar om nigra stora summor som paverkat studien i nigon hogre grad.
De tidigare forfattarparen gjorde pd samma sitt vilket vi tycker varit klokt med tanke pd den
minimala skillnaden som det skulle gora om man valde att investera utdelningen under en

vildigt kort tidsperiod.
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Uppgifter om utdelningar har vi himtat ur Aktiespararnas Deklarationsspecial™ samt Ohmans

borsguide” som senare blev Avanza Vikingens borsguide’.

Ibland hidnde det att en aktie inte fanns kvar vid periodens slut. For att fa reda pa vad som da
hént med bolaget sa har vi anvént en rad kéllor. Vi har varit i kontakt med OMX"’, anvént
Aktiespararnas deklarationsspecial, kontaktat Bolagsverket™, tagit hjélp av
Finansinspektionen”™ samt anvéint de ovan ndmnda borsguiderna. Oftast hade ett foretag bytt
namn eller blivit uppkdpt men det héinde ocksa att foretaget gatt i konkurs eller helt enkelt
blivit avnoterat av ndgon anledning. De tidigare ndmnda kéllorna har ocksé anvénts nér vi

tagit fram fakta om splitar, fondemissioner och dylikt.

Nir det intrdffade en split, nyemission, fondemission, namnbyte eller liknande gjorde vi enligt

foljande:

Om ett bolag hade genomfort en split gjordes foljande korrigeringar:
Ex) Split 2:1

Aktiekurs vid portfoljens start: 40 kr

Aktiekurs vid portfdljens slut: 25 kr

Utdelning per aktie: 1 kr. Utdelningen skedde efter spliten.

Det som hinder ar alltsé att varje gammal aktie blir tva nya aktier. Avkastningen blir da

foljande:

= (2*25+2*1-40)/40 = 1,3 vilket motsvarar en avkastning pa 30 procent

Ibland hinde det att ett foretag gjorde en fondemission. En fondemission innebér att

aktiekapitalet skrivs upp utan att aktiedgarna tillskjuter nytt kapital®. Skillnaden for

™ Aktiespararen nr 1 (1992-1994) Stockholm

> Borsguide (1995-2003) Ohmans Delphi Economics, Stockholm
% Borsguiden (2004-2005) Avanza Vikingen, Uppsala

" Analyst Statistics, OMX, Stockholm

8 Bolagsverket, Sundsvall

" http://www.fi.se

5 http://www.vpc.se
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aktiedgaren blir alltsa bara antalet aktier och ingen formdgenhetsandring sker pga. denna

emission.®!

Ex) Fondemission 1:3

Aktiekurs vid portfoljens start: 150 kr
Aktiekurs vid portfoljens slut: 110 kr

Utdelning per aktie: 3 kr. Utdelningen fore fondemissionen

Kontentan av fondemissionen blir alltsa att for tre gamla aktie far du en ny. Totalt har du nu

alltsd fyra stycken aktier. Avkastningen for perioden blir alltsd foljande:

= (4*110+1*3-150)/(150*3) =0,984 vilket motsvarar en avkastning pa -1,6 procent

D4 ett foretag bytte namn mitt under en period har vi helt enkelt haft kvar aktierna och endast
bytt namn pa foretaget. Vid ett uppkdp har vi ddremot salt vara aktier och erhallit likvida
medel. Dessa medel har vi sedan haft kvar under periodens gang utan att investera dem till
riskfri rinta eller 1 ndgra nya aktier. Nagon enstaka gdng hinde det ocksa att ett foretag gick i
konkurs under en period. Ingen justering skedde da utan de medel vi investerat 1 den aktien
forsvann helt enkelt. Detta sitt att bemota konkurser tycker vi var det enda ritta dd investerare
1 forvig inte vet om ett bolag ska ga i konkurs eller inte. Hur de tidigare forfattarparen har

behandlat dessa problem framgér e;j.

Vid nyemissioner har vi sélt teckningsrétterna vid periodens slut. Vi har inte haft tillgéng till
alla historiska kurser pa teckningsritterna sa vi har valt att anvénda periodens slutkurs som
siljkurs for dessa. Att detta inte &r ett helt riktigt satt 4r vi medvetna om men det var det bista
som vi kunde gora under radande forutsdttningar. Eftersom vi har kursen for aktien samt vad
aktiedgarna fick betala for teckningsritterna s gor vi en uppskattning att avkastningen borde

vara = teckningspris pa aktien - aktiens kurs.

8! http://www.ne.se

-33-



Som tidigare ndmnts s &r detta sétt inte helt optimalt men det var det bésta vi kunde géra med
de uppgifter vi hade. Alternativet skulle vara att inte ta med nyemissionerna alls vilket vi

tyckte skulle vara sdmre én att anviinda var metod.

4.1.8 Val av aktier

Som vi skrev tidigare i detta kapitel har vi anvént oss av tva olika portfoljer med 15 foretag i
varje for att upptécka en eventuell P/E-talseffekt. En med hdga och en med ldga P/E-tal. Det
hiande dock att det fanns flera foretag med samma P/E-tal vilket féranledde lottning. Lottning
mellan aktier forekom vid ett flertal tillfdllen. Vilka foretag som lottades fram var helt
slumpmaissigt och inget foretag hade storre chans &dn nagot annat. Lottning valdes for att vi
hela tiden ville ha femton stycken foretag i varje portfolj. Vi kunde ha valt att ta alla aktier till
och med ett visst P/E-tal men vi har f6ljt vara foregingares tillvigagangssitt och tycker
liksom de att for att portfoljerna ska vara helt jamforbara och for att inte ndgon ska ha fordel

gentemot ndgon annan sa har vi valt att ha femton foretag i varje portfol;.

Miénga foretag har tva serier med aktier, oftast A och B aktier. Veckans Affarer listar enbart
den aktie som &r mest omsatt vilket gjort att vi anvédnt denna aktie. Har far vi helt enkelt lita
pa att Veckans Affédrer anvint den mest omsatta aktien. For att vara helt sidker pa detta hade
det behovts en undersdkning av varje akties omséttningshastighet vilket vi inte ansdg oss ha
tid med 1 var studie. Detta problem borde inte ha nagon avgorande betydelse for studiens
resultat. Samma resonemang har de tidigare uppsatsforfattarna valt dd det inte heller hade tid

att undersoka dessa uppgifter.

4.1.9 Beta

De beta-viarden som vi anvéant oss av 1 var studie dr inhdmtade fran Veckans Affarer, forutom
de sista tvé arens som #r himtade frin Ohmans bérsguide. Alla dessa beta-virden bygger pa
48 manaders data. Detta innebar att aktier som inte varit noterade pd Stockholmsborsen i
minst fyra ar inte hade ett beta-virde utréknat, vilket innebar att de inte blev aktuella i studien.
Vért motiv till att inte lata aktier som saknade beta-virden ingé 1 studien &r att det dr svart att
fa en korrekt bild av deras forvantade avkastning. Vidare stddjer vi oss pa det
tillvdgagangssitt som Basu anvinde sig av d& han hdvdade att de bolag som inte varit

noterade pa borsen 1 60 manader inte skulle inga i hans studie. Hade vi latit aktier som
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saknade beta-virden inga, sé skulle vi varit tvungna att ersétta dessa saknade varden med
andra antagna virden vilket skulle kunna skapa felaktiga resultat. Da det inte heller fanns
nagon markant skillnad i vilken typ av aktier som saknade beta-virden anser vi inte heller att

det forekommit ndgon form av diskriminering mot laga eller hga P/E-tal.

Veckans Affarers beta-virde bygger pa 48-manaders data gentemot Veckans Afférers
totalindex.® Detta index togs bort under ar 2002 varfor vi har bytt kélla till vara beta-varden.
Efter 2002 har vi alltsd anviint beta-virden frin Ohmans borsguide. Aven dessa beta-virden ir
utrdknade pa 48-manander. Skillnaden ar dock att dessa ar utrdknade mot Affarsvirldens
generalindex. Detta index dr dock vildigt likt Veckans Affarers generalindex vilket vi

redovisade 1 stycke 4.1.4 och skillnaden i beta-vdrden borde f6ljaktligen bli vildigt liten.

I de studier som tidigare utforts vid Link&pings universitet har beta-virdena i Ohrn och
Nilssons studie himtats frin Ohmans bérsguide medan Bernhult och Ahstrdm himtat sina
viarden ur Veckans Affarer. Dock har bada dessa forfattarpar gjort forsok till att ersdtta de
beta-virden som saknas med andra skattade vdrden. Anledningen till detta dr troligtvis att de
annars skulle ha fitt svarigheter med att fa en klar uppdelning mellan aktier med laga och

hoga P/E-tal, eftersom de endast anvinde sig av aktier noterade pa A-listan.

4.1.10 Riskfria rantan

Den riskfria rdnta som vi anvént i var uppsats var den rdnta som en investerare skulle ha
erhallit om hon investerat i tremé&naders statsskuldsvaxlar. Informationen kring vilken rénta
som erhallits vid en investering i dessa statsskuldsvéxlar ar hamtad fran riksbanken hemsida®
och dr utrdknad pa arsbasis. For att anpassa ridntesatsen till en period motsvarande de vi
anviander 1 studien har vi delat arsréntan pa tva, vilket ger en ungefirlig bild av vilken rdnta en

investerare kunde forvénta sig under en halvarsperiod.

4.1.11 Riskpremien

I vér studie har vi valt att basera var riskpremie pa de undersdkningar som Ohrlings

PriceWaterhouseCoopers varje ar latit genomfora i ett flertal lander. Deras undersokning

%2 Veckans Affirer (1991-2002) Stockholm
8 www.riksbanken.se
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bygger pa enkéter som skickas ut till storre kapitalplacerare och andra aktorer pa
finansmarknaden. Undersokningarna har genomforts sedan 1997 och bygger alltsa pa de

forvintningar som marknadsaktorerna har pa aktieplaceringarnas avkastning.

For 2005 var den forvéintade riskpremien 4,3 procent vilket var en 6kning med 0,3 procent i
forhallande till aret innan. Under aren 1998 till 2005 har riskpremien varit pa en nivd som
stricker sig fran 3,5 till 4,6 procent.** Vi har déarfor valt att anvénda oss av en riskpremie som
speglar dessa och dérfor kommer riskpremien i var studie att vara satt till 4 procent, da vi
anser att detta dr en rimlig niva och att detta &r ett ungeférligt genomsnitt av riskpremien for
de senast atta aren. Nér vi senare applicerat var riskpremie pa vara perioder har vi helt enkelt
delat den arliga riskpremien med tva for att fa ut den halvarsméssiga riskpremien vilken

foljaktligen blir 2 procent per halvar.

4.2 Forvantad avkastning

Den forviantade avkastningen har vi rdknat fram med hjdlp av CAPM. Denna avkastning
behovs for att kunna jamfora om de tvé portfoljernas verkliga avkastning har

varit "normalh6g” eller om nagon givit mer eller mindre avkastning dn den forvéntats gora.
Den behdvs ocksa for att kunna se om ndgon av portfoljerna har givit ndgon dveravkastning.
Genom att anvinda CAPM sa tar vi hdnsyn till att olika aktier har olika risknivaer och att det

foljaktligen finns olika avkastningskrav pa aktierna.

Exempel pa hur vi har anvéint CAPM for att berdkna den forvéntade avkastningen:

e Riskfri rdnta=3%, Beta-virde=1,5, Riskpremie=2% ger:
o E(r,)=3%+1,5%2%=6%

Den forviantade avkastningen dr saledes 6 procent.

I det forra avsnittet redogjorde vi for vilken riskfri rédnta och vilken riskpremie som vi anvént

for att berdkna den forviantade avkastningen. De beta-viarden vi anvdnt kommer som tidigare

% Ohrlings PriceWaterhouseCoopers (2005) Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden
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nimnts fran Veckans Affirer samt Ohmans Borsguide och 4r 48-ménaders beta-virden

utrdknade mot Veckans Affarers totalindex respektive Affarsvarldens generalindex.

4.3 Signifikanstest

For att 4 reda pd om ndgon av portfoljerna har givit en hdgre avkastning &n den andra méste

vi jdimfora den riskjusterade avkastningen mellan de tva portfoljerna. Vi har ocksa jamfort hur
portféljen med ldga P/E-tal har utvecklats gentemot index. Den riskjusterade avkastningen har
vi berdknat genom att subtrahera den forvintade avkastningen frin den verkliga avkastningen,

se nedan:

e riskjusterad avkastning = verklig avkastning — forvintad avkastning

Om den riskjusterade avkastningen &r positiv innebér detta att placeringen har gatt bittre dn

forvintat. Ar den diremot negativ s har placeringen gétt séimre in vintat.

Syftet med vér studie &r att undersdka om en portfolj med ldga P/E-talsaktier ger ndgon
overavkastning pa Stockholmsbdrsen. For att kunna uttala oss om detta maste vi pa nigot sétt
jamfora den 14ga P/E-talsportfoljen mot en portfdlj med aktier med hoga P/E-tal samt mot
index. De jamforda avkastningarna méste ocksa justeras for risk varfor vi jamfor de
riskjusterade avkastningarna mot varandra. For att ta reda p4 om portfoljen med laga P/E-tal

genererat Overavkastning stillde vi upp féljande hypoteser:

H, : Det finns ingen positiv skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan lag

P/E-talsportfoljen och hog P/E-talsportfoljen.

H,: Det finns en positiv skillnad mellan 1&g P/E-talsportfdljens riskjusterade

avkastning och hog P/E-talsportf6ljens riskjusterade avkastning.
Den andra frdga som vi ville ha besvarad var om portfoljen med laga P/E-tal gav nagon

Overavkastning gentemot de tvd indexen som vi anvédnder som jamforelseindex. For att

kontrollera detta stéllde vi upp en ny hypotes som vi anvdnde nér vi testade lag P/E-
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talsportfoljen gentemot vara tva jimforelseindex. Har gjorde vi alltsé tva test. Forst laga P/E-

tal mot AFGX och efter detta ldga P/E-tal mot SIXRX. Hypoteserna var féljande:

H, : Det finns ingen positiv skillnad mellan den riskjusterade avkastningen for

portfoljen med laga P/E-tal gentemot den riskjusterade avkastningen hos index.

H,: Det finns en positiv skillnad mellan 1&g P/E-talsportfdljens riskjusterade

avkastning och index riskjusterade avkastning.

Nir vi stillt upp vara hypoteser var det dags att testa dessa. Detta gjorde vi genom att anvinda
ett statistiskt signifikanstest, ett ”parvis t-test”, pa 95 procent niva samt ett 95 procent
konfidensintervall. Genom att utfora detta test s& kan vi med 95 procent sannolikhet uttala oss

om nollhypotesen stimmer.

Ett ”parvis t-test” kallas parvis da de olika differenserna ar oberoende av varandra®, dvs.
differensen mellan den verkliga avkastningen och den forvéntade avkastningen hos hog P/E-
talsportfoljen dr inte beroende av samma differens hos lag P/E-talsportfoljen. Vi réknar alltsd
forst ut avvikelsen/differensen mellan den verkliga avkastningen och den forvéntade
avkastningen hos ldg P/E-talsportfoljen. Nér detta ar gjort raknar vi ut samma avvikelse for
hog P/E-talsportfoljen. Efter detta subtraherar vi hog P/E-talsportfoljens avvikelse frén lag
P/E-talsportfoljens avvikelse for att f ut avvikelsen mellan dessa tva. Pé denna avvikelse

raknar vi ut medelvirde och standardavvikelse.

Medelvirdet rdknar vi ut genom att summera de enskilda avvikelserna och dividera dessa med

antalet perioder. *

X =X +X, ..+ X,

n

Standardavvikelsen berdknas enligt nedanstaende formel®’:

85 Moore David S (2000) The Basic Practice of Statistics 2 ed, W.H. Freeman and Company, New York, USA
86 T1:

Ibid
¥ Ibid
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1 V2
_\/HZ(Xi —X)

Under forutséttningen att avvikelserna dr normalférdelande gér det sedan att t-testa dessa. Vi
utgick fran att vara avvikelser ir normalfordelade vilket Bernhult och Ahstrom bevisat att
deras var. Det vanliga &r att avvikelserna dr normalférdelade vid ett stort antal observationer.
Ohrn och Nilsson testade inte heller om deras avvikelser egentligen var normalférdelade men
utgick frdn detta. For att sedan med 95 procent sdkerhet kunna uttala sig om resultatet sa

genomforde vi signifikanstest enligt nedanstdende formel®:

f= 24

_s/x/ﬁ

Vi jimforde sedan talet vi fick ut (t) med ett P-vérde, dven kallat kritiskt t-vérde, ur en
normalfordelningstabell {or att se om det med 95 procent sannolikhet gick att siga att
nollhypotesen stimde. Om det t-vérde vi fick ut ur testet &r lagre dn det virde som vi erholl ur

tabellen sd betyder detta att vi inte kan forkasta nollhypotesen.

Vi gjorde som tidigare nimnts ocksé ett konfidensintervalltest pa 95 procent niva. Formeln

for ett konfidensintervall foljer nedan:

- * S
H=XtZ —
Jn
t = sdger hur langt X &r frén dess véntevirde A uttryckt 1 antal standardavvikelser.
u = vantevidrdet for avvikelserna mellan de tva portfoljerna
x = medelvirdet av portfoljernas avvikelser

s = standardavvikelsen for avvikelserna

n = antalet observationer

2" = konstant som vi fir ur en normalfordelningstabell vilken giller &ven om populationen

inte dr normalfordelad (95 procent nivd) om n éar stort.*

88 Moore David S (2000) The Basic Practice of Statistics 2 ed, W.H. Freeman and Company, New York, USA
89 1.:
Ibid
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Det vi far ut av formeln ovan ar ett konfidensintervall. Om nollhypotesen ska stimma maste
H, ligga inom det framrdknade konfidensintervallet. Vi har testat om nollhypotesen med 95
procent sdkerhet inte kan forkastas. Det innebér alltsd for var forsta hypotes att de dé inte

skulle finnas en positiv skillnad mellan den riskjusterade avkastningen mellan lag P/E-

talsportfoljen och hog P/E-talsportfdljen.
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5. Resultat

| detta kapitel kommer vi att redovisa de resultat som vi fatt ut av var studie. Vi kommer med
hjalp av text, tabeller och grafer presentera vad vi i var studie kommit fram till. Analysen av

vara resultat kommer inte presenteras i detta kapitel utan i nasta.

5.1 Verklig avkastning

Hér nedan presenteras de verkliga avkastningarna period for period for véra tva portfoljer

samt for Affarsviarldens Generalindex, AFGX och SIX Return Index, SIXRX.

Verkl avk Verkl avk Verkl avk Verkl avk
Period Lag Hog AFGX SIXRX Datum
1 23,84% 5,13% 28,94% 32,51% 1991-06-14
2 -33,70% -14,83% -12,44% -12,41% 1992-01-17
3 -7,87% -4,11% -3,94% -1,23% 1992-06-12
4 -11,33% -18,60% -3,28% -3,25% 1992-12-30
5 58,85% 26,75% 18,23% 20,21% 1993-06-18
6 52,60% 36,46% 30,02% 30,05% 1993-12-30
7 12,69% 16,34% -2,75% -1,22% 1994-06-20
8 4,04% 8,34% 10,96% 10,98% 1995-01-05
9 -0,46% 0,68% 5,42% 7,76% 1995-06-16
10 1,01% 7,45% 8,77% 8,78% 1995-12-29
11 15,37% 9,24% 13,67% 17,42% 1996-06-14
12 29,75% 25,04% 21,39% 21,47% 1996-12-30
13 25,59% 12,67% 23,08% 25,95% 1997-06-13
14 11,79% 5,08% 1,52% 1,56% 1997-12-30
15 13,43% 16,01% 25,33% 28,08% 1998-06-11
16 -22,95% 2,87% -11,77% -11,71% 1998-12-30
17 13,17% 15,67% 18,07% 20,73% 1999-07-01
18 10,56% 24,29% 32,24% 32,34% 2000-01-05
19 6,66% 18,03% 15,97% 17,61% 2000-06-21
20 10,62% -23,79% -20,27% -20,13% 2001-01-11
21 6,61% -6,84% -17,01% -15,27% 2001-06-20
22 -0,67% 2,96% -0,23% -0,14% 2002-01-10
23 15,63% -13,01% -22,14% -20,52% 2002-06-19
24 -6,04% -18,24% -15,93% -15,86% 2003-01-09
25 13,80% 0,30% 5,29% 8,77% 2003-06-19
26 37,43% 51,44% 22,00% 22,12% 2004-01-08
27 16,80% 2,63% 5,78% 8,53% 2004-06-16
28 12,06% 14,15% 8,99% 9,15% 2005-01-13
Medel 11,05% 7,22% 6,64% 7,94%

Figur 1 Verklig avkastning 1991-2004
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I tabellen nedan visas vad som hade hdnt om vi investerat en krona i vardera portfolj samt i
vardera index vid studieperiodens borjan. Detta gjorde vi for att illustrera hur utvecklingen
har varit i de olika investeringsalternativen och fick foljaktligen ut den ackumulerade
avkastningen. Tillvdgagangssattet har varit att investera avkastningen frén en tidigare period 1
nistkommande period for att pa detta sitt se hur de olika portfoljerna samt index har
utvecklats over tiden. Resultaten fran denna process presenteras hédr nedan och de visar att en
krona i den laga P/E-talsportfoljen blev till 12,242 kr under var undersékningsperiod. En
investerad krona i den hoga P/E-talsportf6ljen resulterade i 4,994 kr samtidigt som en krona
investerad i Affarsvirldens Generalindex under samma tidsperiod blev till 4,408 kr. Hade
man investerat en krona i SIXRX hade denna krona vuxit till 6,143 kr. Om man bara ser till

den verkliga avkastningen &r det alltsd en ganska mérkbar skillnad mellan de olika

placeringarna.
Verkl avk Verkl avk Verkl avk Verkl avk
Period Lag Hog AFGX SIXRX Datum
0 1,000 1,000 1,000 1,000 1990-12-28
1 1,238 1,051 1,289 1,325 1991-06-14
2 0,821 0,895 1,129 1,161 1992-01-17
3 0,756 0,859 1,085 1,146 1992-06-12
4 0,671 0,699 1,049 1,109 1992-12-30
5 1,066 0,886 1,240 1,333 1993-06-18
6 1,626 1,209 1,612 1,734 1993-12-30
7 1,832 1,406 1,568 1,713 1994-06-20
8 1,906 1,524 1,740 1,901 1995-01-05
9 1,898 1,534 1,834 2,048 1995-06-16
10 1,917 1,648 1,995 2,228 1995-12-29
11 2,212 1,801 2,268 2,616 1996-06-14
12 2,869 2,251 2,753 3,178 1996-12-30
13 3,604 2,537 3,388 4,003 1997-06-13
14 4,029 2,665 3,440 4,065 1997-12-30
15 4,570 3,092 4,311 5,207 1998-06-11
16 3,521 3,181 3,804 4,597 1998-12-30
17 3,985 3,679 4,491 5,550 1999-07-01
18 4,406 4,573 5,939 7,345 2000-01-05
19 4,700 5,398 6,888 8,639 2000-06-21
20 5,199 4,113 5,492 6,900 2001-01-11
21 5,542 3,832 4,558 5,846 2001-06-20
22 5,505 3,945 4,547 5,838 2002-01-10
23 6,365 3,432 3,540 4,640 2002-06-19
24 5,981 2,806 2,976 3,904 2003-01-09
25 6,806 2,815 3,134 4,247 2003-06-19
26 9,354 4,263 3,823 5,186 2004-01-08
27 10,925 4,375 4,044 5,628 2004-06-16
28 12,242 4,994 4,408 6,143 2005-01-13

Figur 2 Ackumulerad verklig avkastning 1991-2004
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I grafen nedan visas hur den ackumulerade verkliga avkastningen for de olika portf6ljerna

samt index har fordndrats under undersokningsperioden dvs. frdn 1991 till ar 2005.

Utvecklingen for de ackumulerade verkliga avkastningarna
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Figur 3 Graf dver utvecklingen for de ackumulerade verkliga avkastningarna 1991-2004

I grafen kan vi se att den laga P/E-talsportfoljens ackumulerade avkastning inte skiljer sig
markant fran de dvrigas forrdn under de senare perioderna. Dessa perioder motsvarar det
tidiga 2000-talet. D4 fortsatter portfoljen med de 14ga P/E-talen att stiga samtidigt som alla de
tre andra portfoljerna sjunker tills period 25-26.
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5.2 Riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen for varje enskild period presenteras i tabellen nedan. Har har
vi alltsa justerat avkastningen med hjélp av CAPM {0r att se hur de olika alternativens

avkastning har varit om vi tar hénsyn till risk.

Riskjus Riskjus Riskjus Riskjus
Period lag hog AFGX SIXRX Datum
1 16,10% -2,34% 21,13% 24,70% 1991-06-14
2 -41,03% -22,44% -20,24% -20,22% 1992-01-17
3 -16,05% -12,17% -12,51% -9,80% 1992-06-12
4 -19,44% -26,99% -11,85% -11,81% 1992-12-30
5 53,73% 20,84% 12,04% 14,02% 1993-06-18
6 46,70% 30,30% 23,83% 23,86% 1993-12-30
7 7,44% 10,77% -8,47% -6,94% 1994-06-20
8 -1,50% 2,44% 5,24% 5,26% 1995-01-05
9 -6,89% -6,00% -0,97% 1,37% 1995-06-16
10 -5,43% 0,11% 2,38% 2,39% 1995-12-29
11 9,95% 3,59% 8,75% 12,50% 1996-06-14
12 25,28% 19,89% 16,47% 16,55% 1996-12-30
13 21,07% 7,96% 19,01% 21,88% 1997-06-13
14 7,45% 0,66% -2,55% -2,50% 1997-12-30
15 9,51% 11,94% 21,22% 23,98% 1998-06-11
16 -26,53% -1,03% -15,88% -15,82% 1998-12-30
17 10,04% 12,37% 14,52% 17,17% 1999-07-01
18 7,76% 20,86% 28,69% 28,78% 2000-01-05
19 3,49% 14,13% 12,00% 13,63% 2000-06-21
20 7,53% -27,75% -24,25% -24,10% 2001-01-11
21 3,43% -8,33% -21,01% -19,27% 2001-06-20
22 -3,92% -0,70% -4,23% -4,14% 2002-01-10
23 12,68% -16,83% -26,18% -24,55% 2002-06-19
24 -8,69% -22,27% -19,97% -19,90% 2003-01-09
25 11,03% -3,30% 1,77% 5,26% 2003-06-19
26 35,02% 47,46% 18,49% 18,60% 2004-01-08
27 14,74% -1,28% 2,72% 5,48% 2004-06-16
28 9,42% 10,57% 5,93% 6,10% 2005-01-13
Medel 6,53% 2,23% 1,65% 2,95%

Figur 4 Riskjusterad avkastning 1991-2004
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For att illustrera vilken riskjusterad avkastning som en investerare kunde forvénta sig da hon
investerat 1 ndgot av de olika investeringsalternativen sa har vi d&ven hér valt att anvdnda oss
av ackumulerade avkastningar. Tillvdgagangssittet & samma som for den verkliga
avkastningen, dvs. vi investerar en krona i vardera portfolj samt index i borjan pa period 1 for

att sedan se hur denna placering har utvecklats under den valda studieperioden.

Riskjus Riskjus Riskjus
Period | Riskjus Lag Hog AFGX SIXRX Datum
0 1,000 1,000 1,000 1,000 1990-12-28
1 1,161 0,977 1,211 1,247 1991-06-14
2 0,685 0,757 0,966 0,995 1992-01-17
3 0,575 0,665 0,845 0,897 1992-06-12
4 0,463 0,486 0,745 0,791 1992-12-30
5 0,712 0,587 0,835 0,902 1993-06-18
6 1,044 0,765 1,034 1,118 1993-12-30
7 1,122 0,847 0,946 1,040 1994-06-20
8 1,105 0,868 0,996 1,095 1995-01-05
9 1,029 0,816 0,986 1,110 1995-06-16
10 0,973 0,817 1,009 1,136 1995-12-29
11 1,070 0,846 1,098 1,278 1996-06-14
12 1,341 1,014 1,279 1,490 1996-12-30
13 1,623 1,095 1,522 1,816 1997-06-13
14 1,744 1,102 1,483 1,770 1997-12-30
15 1,910 1,234 1,798 2,195 1998-06-11
16 1,403 1,221 1,512 1,848 1998-12-30
17 1,544 1,372 1,732 2,165 1999-07-01
18 1,664 1,659 2,229 2,788 2000-01-05
19 1,722 1,893 2,496 3,168 2000-06-21
20 1,851 1,368 1,891 2,404 2001-01-11
21 1,915 1,254 1,493 1,941 2001-06-20
22 1,840 1,245 1,430 1,861 2002-01-10
23 2,073 1,035 1,056 1,404 2002-06-19
24 1,893 0,805 0,845 1,124 2003-01-09
25 2,102 0,778 0,860 1,184 2003-06-19
26 2,838 1,148 1,019 1,404 2004-01-08
27 3,256 1,133 1,047 1,481 2004-06-16
28 3,563 1,253 1,109 1,571 2005-01-13

Figur 5 Ackumulerad riskjusterad avkastning 1991-2004

Alla portfoljerna uppvisar en viss dveravkastning. Den 1dga P/E-talsportfdljen har dock en

mérkbart hdgre dveravkastning @n de tre andra investeringsalternativen.
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I grafen nedan visas hur den ackumulerade riskjusterade avkastningen for de olika

portfoljerna samt index har fordndrats under undersékningsperioden.

Utveckling fér de ackumulerade riskjusterade avkastningarna
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Figur 6 Graf dver utvecklingen for de ackumulerade riskjusterade avkastningarna 1991-2004

I grafen ovan kan vi se att den laga P/E-talsportfoljens ackumulerade riskjusterade avkastning
visar pa samma trend som den ackumulerade verkliga avkastningen, dvs. laga P/E-
talsportfoljen foljer de 6vriga investeringsalternativen till period 17 da de tre 6vriga
investeringsalternativens virde stiger fortare dn portfoljen med ldga P/E-tal. Detta scenario
fortsatter till period 20 dé de tre dvriga portfoljerna borjar sjunka och gor sa till period 25-26
medan portfoljen med ldga P/E-tal fortsatter att stiga i stort sétt hela tiden.
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5.3 Resultat av signifikanstest

I detta avsnitt kommer vi att presentera de resultat som vi erhéllit frén de signifikanstest som

vi genomfort pa vara studieresultat.

5.3.1 Lag vs. Hog

I tabellen nedan framgér de varden som vi erhallit fran vart signifikanstest av skillnaden 1

riskjusterad avkastning mellan lag P/E-talsportfoljen och hog P/E-talsportfoljen.

Lag Hog  Differens

Medelvarde 11,05% 7,22% 3,83%
Standardavvikelse 0,195 0,171 0,148
z* 1,96

Konf int 95%

Max 9,32%

Min -1,66%

t-varde 1,367

Kritiskt t-varde 95% 1,703
Signifikant resultat Nej

Figur 7 Signifikanstest: Lag vs. Hog

Ur tabellen kan vi utlédsa att vi inte kan forkasta var nollhypotes, dvs. att det inte finns nagon
positiv skillnad i den riskjusterade avkastningen mellan lag P/E-talsportf6ljen och hog P/E-
talsportfoljen, eftersom 0 befinner sig inom det 95 procentiga konfidensintervallet. Vi kan
ocksa se att vart erhdllna t-virde dr mindre 4n det kritiska t-vérdet vilket innebér att det inte
statistiskt gar att faststilla att portfoljen med laga P/E-tal ger en hogre avkastning dn
portfoljen med hoga P/E-tal efter det att hdnsyn till risk har tagits.
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5.3.2 Lag vs. AFGX

Vi har ocksé testat om den laga P/E-talsportfoljen ger en hogre avkastning én Affarsvérldens

generalindex efter det att vi tagit hdnsyn till risk.

Lag AFGX Differens

Medelvéarde 11,05% 6,64% 4.41%
Standardavvikelse 0,195 0,160 0,162
z* 1,96

Konf int 95%

Max 10,40%
Min -1,59%
t-varde 1,442
Kritiskt t-varde 95% 1,703
Signifikant resultat Nej

Figur 8 Signifikanstest: Lag vs. AFGX

Testet visar att vi ej kan forkasta vér nollhypotes eftersom noll ligger inom
konfidensintervallet. Da vi jimfor vart t-varde med det kritiska t-virdet si kan vi utlésa att
resultatet inte dr signifikant eftersom vért erhdllna varde &r lagre én det kritiska. Siledes kan
vi inte faststélla statistiskt att den laga P/E-talsportfoljen givit en hogre riskjusterad
avkastning en AFGX.

5.3.3 Lag vs. SIXRX

Vart tredje test 4r om den laga P/E-talsportfljen under var undersokningsperiod givit en

hogre riskjusterad avkastning &n SIX Return Index.

Lag SIXRX Differens

Medelvéarde 11,05% 7,94% 3,11%
Standardavvikelse 0,195 0,163 0,162
z* 1,96

Konf int 95%

Max 9,10%

Min -2,89%

t-varde 1,016

Kritiskt t-varde 95% 1,703
Signifikant resultat Nej

Figur 9 Signifikanstest: Lag vs. SIXRX
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Aven denna géng visar testen att vi ej kan forkasta nollhypotesen. Det gér alltsa inte att

statistiskt faststélla att 1ag P/E-talsportfoljen givit en hogre riskjusterad avkastning dn SIXRX.

5.4 Utvecklingen efter IT-bubblan

Eftersom avkastningen under tidsperioden d& IT-bubblan hade spruckit var vildigt speciell
har vi testat denna period separat. Sjalvklart ingér denna tidsperiod ocksa nir vi testat hela var
undersokningsperiod 1991-2004, men nu fokuserar vi enbart pa period 20-25 utan hénsyn till
studiens totala tidsperiod. Nedan finns de resultat som vi fann vid denna undersékning.
Antalet perioder som undersoktes hér var sex stycken varfor t-testet inte &r helt tillforlitligt
eftersom antalet observationer inte ar tillrackligt manga. Vi tycker 4nda att resultaten &r sa

pass intressanta varfor vi har valt att redovisa dessa.

5.4.1 Lag vs.Hog

Vi borjar med att testa hur den ldga P/E-talsportfoljens riskjusterade avkastning varit jamfort

med den hoga P/E-talsportfoljen.

Riskjus Riskjus

Period lag hog Differens | Datum
20 7,53% -27,75% 35,28% [2000-06-21
21 3,43% -8,33% 11,76% [2001-01-11
22 -3,92% -0,70% -3,22% |[2001-06-20
23 12,68% -16,83% 29,51% (2002-01-10
24 -8,69% -22,27% 13,58% [2002-06-19
25 11,03% -3,30% 14,34% |2003-01-09
Medel 3,68% -13,20% 16,87%
St dev 0,085 0,108 0,138
z* 1,96
Konfint 95 % Max 0,279

Min 0,059
t-varde 3,006
Kritiskt t-varde 95 % 2,015
Signifikant resultat Ja

Figur 10 Signifikanstest: Utvecklingen efter 1T-bubblan Hog vs. Lag

Tabellen visar att under perioden 2000-06-21 till 2003-06-19 s& avkastar den laga P/E-tals

portfdljen 1 snitt 3,68 procent Gveravkastning efter att vi justerat for risk. Under samma period
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har den hoga P/E-talsportfoljen en riskjusterad medelavkastning pa -13,2 procent. Foljden av
detta blir att det finns en signifikant skillnad 1 den riskjusterade avkastningen och vi kan alltsa
med 95 procent sannolikhet forkasta nollhypotesen och fastsla att det under den aktuella
perioden var bittre att investera i portfoljen med laga P/E-tal. Genom att ldsa tabellen ser vi
att det aktuella t-vérdet dr hogre dn det kritiska samtidigt som noll ligger utanfor vért

konfidensintervall vilket ger signifikanta resultat pd vara test.

5.4.2 Lag vs. AFGX

Nedan jamfor vi den laga P/E-tals portfoljens riskjusterade avkastning mot den riskjusterade

avkastningen hos Affarsvérldens generalindex.

Riskjus Riskjus

Period lag AFGX Differens | Datum
20 7,53% -24,25% 31,77% | 2000-06-21
21 3,43% -21,01% 24,44% |(2001-01-11
22 -3,92% -4,23% 0,31% |2001-06-20
23 12,68% -26,18% 38,86% |2002-01-10
24 -8,69% -19,97% 11,28% [2002-06-19
25 11,03% 1,77% 9,26% |2003-01-09
Medel 3,68% -15,64% 19,32%
St dev 0,085 0,115 0,148
z* 1,96
Konfint 95 % Max 0,311

Min 0,075
t-varde 3,205
Kritiskt t-varde 95 % 2,015
Signifikant resultat Ja

Figur 11 Signifikanstest: Utvecklingen efter 1T-bubblan Lag vs. AFGX

Som ni kan utldsa sa har den laga P/E-talsportfoljen en riskjusterade avkastning som i medel
lag pa 3.68 procent under den aktuella perioden medan den riskjusterade avkastningen hos
AFGX lag pa -15,64 procent. Nér vi t-testat differenserna mellan dessa fann vi att skillnaden
mellan de riskjusterade avkastningarna var signifikanta och att vi ddrmed kan forkasta var
nollhypotes. Med 95 procent sannolikhet fanns det alltsé en skillnad mellan de tva

riskjusterade avkastningarna.
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5.4.3 Lag vs. SIXRX

Den sista tabellen som vi tagit fram pa basis av informationen fran tiden efter IT-bubblan
sprack dr jamforelsen mellan den riskjusterade avkastningen hos den laga P/E-talsportféljen

och den riskjusterade avkastningen hos SIX Return Index.

Riskjus Riskjus

Period lag SIXRX Differens | Datum
20 7,53% -24,10% 31,63% |2000-06-21
21 3,43% -19,27% 22,70% |2001-01-11
22 -3,92% -4,14% 0,22% |2001-06-20
23 12,68% -24,55% 37,23% |2002-01-10
24 -8,69% -19,90% 11,21% |[2002-06-19
25 11,03% 5,26% 5,78% |2003-01-09
Medel 3,68% -14,45% 18,13%
St dev 0,085 0,122 0,148
z* 1,96
Konfint 95 % Max 0,307

Min 0,056
t-varde 3,008
Kritiskt t-varde 95 % 2,015
Signifikant resultat Ja

Figur 12 Signifikanstest: Utvecklingen efter 1T-bubblan Lag vs. SIXRX

P& samma sétt som i de tidigare testen kan vi utldsa ur tabellen att vi dnyo har erhéllit ett
signifikant resultat. Detta innebér att vi forkastar var nollhypotes och att den riskjusterade
avkastningen hos den ldga P/E-talsportfdljen &r signifikant hogre én den riskjusterade

avkastningen for SIXRX.

-51] -



6. Analys

| detta kapitel kommer vi att ga igenom de resultat som vi erhallit i det foregaende kapitlet
samt analysera varfor svaren blev som de blev. Vi kommer ocksa att undersoka varfor de

tidigare studentuppsatserna kom fram till de svar som de gjorde.

6.1 Var undersokning

Niér vi genomfort de test som vi redovisade i det foregaende kapitlet framgick det att det inte
gér att bevisa att aktier med 14ga P/E-tal ger en hdgre riskjusterad avkastning &n aktier med
hoga P/E-tal och inte heller hogre riskjusterad avkastning &n nagot av vara tva
jamforelseindex. Detta kan verka lite ovédntat dd bade den ackumulerade verkliga
avkastningen och den ackumulerade riskjusterade avkastningen ar hogre for portfoljen med

laga P/E-tal 4n for ndgon annan portfol;.

Att det med 95 procent sannolikhet inte existerar nagon P/E-talseffekt beror pa att portfoljen
med de l4ga P/E-talen inte har en hogre avkastning &n de andra portféljerna forrén 1 period 20.
Fran period 17 till 20 var det till och med sé att portfoljen med laga P/E-tal hade en klart
samre avkastning dn indexen. I period 20 ser vi en markant skillnad mellan avkastningen for
portféljen med de laga P/E-talen och de andra portfoljerna. Medan de badda indexen och
portféljen med de hoga P/E-talen sjunker i véirde sa fortsitter den ldga P/E-talsportfdljen att
stiga 1 vdrde. Detta fenomen existerar under ett par perioder for att sedan dter normaliseras
mot slutet av var undersokningsperiod. Att den riskjusterade avkastningen inte skiljer sa
mycket &t mellan de sista perioderna dr inget som syns sa mycket eftersom vi 1 graferna
behandlar den ackumulerade avkastningen. Foéljen blir alltsa att viardet pd portfoljerna skiljer

sig 4t markant vid undersékningsperiodens slut.

Eftersom vara svar tyder pé att det inte existerar ndgon P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen
verkar det som att borsen &r relativt effektiv. Var studie har dock aldrig haft som syfte att
miéta vilken grad av effektivitet som Stockholmsbdrsen har. Genom att genomfora vér studie
sa kan vi dock med stdd av véra resultat séga att vi inte upptéckt att Stockholmsborsen skulle
vara ineffektiv forutom under en kortare tidsperiod efter IT-bubblan. Hér verkar det som att
en investeringsstrategi med laga P/E-tals aktier givit mer riskjusterad avkastning dn de andra

investeringsstrategierna vilket indikerar ineffektivitet pa borsen.
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6.1.1 IT-bubblan

Efter att vi sammanstallt vart material s& verkar det som att den s kallade IT-bubblan &r en
period som inte gér att analysera som de andra perioderna. Stockholmsborsen hade sin
toppnotering den 6 mars 2000, Efter denna tidpunkt borjade borsen att sjunka for att senare
mer eller mindre falla fritt. Denna tidpunkt representerar for oss mitten pa period 19. Det ar
efter denna period som de laga P/E-talen fortsitter att ga relativt bra medan portfoljen med de
hoga P/E-talen samt de bdda indexen faller. Eftersom perioden efter IT-bubblan var sa
speciell valde vi dven att testa denna period separat. Som vi beréttade 1 avsnitt 5.4 testade vi
hur den riskjusterade avkastningen hos 14g P/E-talsportfdljen varit gentemot de tre andra
portfoljerna. Vi fastslog da att det funnits en signifikant skillnad mellan portfoljernas
riskjusterade avkastning under perioden 2000-06-21 till 2003-06-19. Den lédga P/E-
talsportfoljen hade under den aktuella perioden en svagt positiv avkastning medan de tre
andra portfoljerna hade en ganska kraftig negativ avkastning. Frgan dr varfor resultaten har

blivit sd annorlunda under denna period jamfort med resultaten fran hela var studieperiod?

D4 bubblan sprack var det IT- och telekomforetagen och till viss del &ven medieforetagen
som drabbades héardast och var de som drog ner borsen mest’. Dessa foretag hade ofta hoga
P/E-tal och forekom darfor regelbundet i var portfolj med hdga P/E-tal. I var portfolj med 1dga
P/E-tal fanns inte lika ménga foretag som horde hemma i dessa branscher vilket gjorde att
denna portfolj inte drabbades sd hért nédr IT-bubblan sprack. Som tidigare sagts sd ledde detta
till att avkastningen hos portfoljen med de laga P/E-talen 6kade svagt medan avkastningen
hos de bada indexen och portfoljen med de hoga P/E-talen sjonk. Efter det att IT-bubblan

sprack verkar det alltsd som bolag med ldga P/E-tal gav en hégre avkastning én andra bolag.

Detta fenomen verkar dock vara isolerat till denna period och inte gélla nér inget extremt
intréffar pa borsen. Nér borsen steg kraftigt precis innan ar 2000 hade portféljen med de 1dga
P/E-talen den sdmsta avkastningen vilket skulle kunna innebéra att det vid stark borsuppgéng
ar sdmre att investera 1 aktier med ldga P/E-tal. Detta dr dock inget som vi statistiskt har testat.
Antalet observationer hade varit véildigt fa da det bara handlar om tv4 ar vilket gor att t-testen

inte hade blivit sa tillforlitliga varfor vi inte valt att testa denna period. Da borsen senare foll

% http://www.morningstar.se
*! Tbid
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blir det dock de aktier med de laga P/E-talen som givit mest avkastning. Kontentan blir att vid
extrema rorelser sa kan vi inte lita pa att marknaden &r effektiv. Trots bubblan &r det dock
viktigt att pdpeka att vi inte hittade ndgon P/E-talseffekt nér vi undersokte huruvida portfdljen
med de 1dga P/E-talen gav ndgon dveravkastning under tidsperioden 1991-2004.

6.2 Validiteten i var studie

Vi har under genomforandet av var studie hela tiden varit medvetna om att den kan ha
paverkats av faktorer som vi inte kinner till samt av de val vi gjort. Vi har forsokt se till att vi
har haft flera kéllor som givit en samstimmig bild men ibland sdsom for de prognostiserade

P/E-talen har vi varit utelamnade till en killa.

6.2.1 Branscheffekter

Som vi tidigare skrivit tog vi 1 vér studie ingen hinsyn till olika branschtillhorigheter. Vi
tyckte att detta hade varit svart d4 de indelningar som finns i finanstidningar och andra kéllor
ofta dr generella och inte pa ett bra sétt skildrar verkligheten. Det dr ocksa vanligt att bolag
hoppar mellan tidningars branschindelning 1 olika perioder vilket gor det svéart att kategorisera
bolagen. Foljden av att vi inte gjort nagon branschindelning kan ha blivit att vissa branscher
varit dverrepresenterade och att vi dé blivit utsatta for specifika branscheffekter. Ett exempel
pa detta var da IT-bubblan sprack och vi hade en stérre andel IT-, media och telekomaktier i
var portfolj med hoga P/E-tal dn i1 var portfolj med laga vilket gjorde att den drabbades
mycket hardare av den kraftiga borsnedgédngen. Forutom under IT-bubblans tidsperiod ar det
dock inget som verkar ha paverka studien ndmnvért om vi analyserar de tabeller och grafer vi

skapat med hjélp av vart material.

6.2.2 P/E-tal och kurser

Att vi enbart anvinde oss av Veckans Affarers prognostiserade P/E-tal har gjort att vi forlitat
oss pd en killa. Detta kanske inte dr optimalt men att samla in kurser och P/E-tal {or alla
borsnoterade bolag tva ganger per ar i fjorton ar dr vildigt tidskrdvande och att da anvénda
flera kallor hade inte varit mojligt med véra tidsramar. Vi tycker ocksa att det vore hogst
oldmpligt att blanda kallor till kurser och P/E-tal utan ska man ha tva killor bor man

kontinuerligt anvénda dessa och dubbelkontrollera allt. Detta dr dock inget som nagon av de
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andra studierna vi har lést har gjort. Inte ens de studier som genomforts av etablerade forskare
1 USA. Sen dr det viktigt att komma 1hag att P/E-talen vi anvént dr prognostiserade vilket
innebdr en viss osdkerhet. Huruvida Veckans Affarers vinstprognoser 6verensstimt med hur

de faktiska vinsterna egentligen blev vet vi inte.

Det faktum att vi anvént oss av en vilkdnd ekonomisk kélla gor att vi inte ser nagon anledning
till att vara kurseruppgifter skulle vara felaktiga. En aktiekurs &r ett faktum och inget som det
borde rdda ndgon diskussion om. Vi har i ndgra fall dubbelkontrollerat en del kurser for att se
om de har varit samma i Afférsvirlden som i Veckans Affarer vilket de har varit. Vart val av

kalla till kurserna borde alltsa inte ha paverkat var studie.

6.2.3 CAPM

Da vi testat huruvida véra olika portfoljer har givit ndgon Gveravkastning sd har vi anvént oss
av CAPM som riskjusteringsmodell. Om CAPM ir den bista riskjusteringsmodellen eller inte
fér vi lata vara osagt. Faktum &r dock att manga finansiella aktdrer anvinder CAPM for att
berdkna den riskjusterade avkastningen. Detta dr den vanligaste riskjusteringsmodellen och
foljaktligen den vi valt att anvénda. Det dr ocksd den modell som de dvriga studierna anvint
som riskjusteringsmodell. Vi tycker alltsé att anvindandet av CAPM é&r motiverat och
passande dven om modellen i sig inte perfekt avspeglar den faktiska riskjusterade
avkastningen. En indikator pa detta dr att alla portfoljer hade en positiv riskjusterad
avkastning om dock ganska liten for ndgra av dem. Vi har ocksa anvént oss kontinuerligt av

CAPM varfor det inte borde gynna ndgon av portfoljerna avsevért mer én nagon annan.

Nar vi rdknat fram den riskjusterade avkastningen sa har vi hela tiden anvént oss av en och
samma riskpremie, fyra procent. Detta har vi gjort eftersom riskpremien mellan aren 1997-
2005 stindigt har legat mellan 3,5 procent och 4,6 procent i Ohrlings undersékningar. Aven
Bernhult och Ahstrém anviinde sig av en fast riskpremie pa 4 procent nir de undersokte
perioden 1994-1998 vilket ytterligare stodjer var uppfattning om att en enhetlig riskpremie ér

det bista alternativet.
Det som eventuellt skulle kunna ha gjorts ar att vi kunde ha givit mindre bolag en hogre

riskpremie. Detta dr inget vi gjort da det dr svart att dra en korrekt grans mellan storre och

mindre bolag. Mgjligtvis har detta lett till att mindre bolag har fatt en {or liten forvantad
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avkastning och ddrmed fatt en dveravkastning. Huruvida detta har paverkat var studie i nagon

ndmnvard grad dr osdkert.

Samtliga véra beta-virden dr utrdknade pé 48-manaders basis gentemot Veckans Affdrers
totalindex till och med &r 2002 och darefter mot Affarsvérldens generalindex. Dessa index var
som tidigare ndmnts utrdknade pd ndstan samma sétt varfor vi anser att vara olika kallor for
beta-virdena paverkat var studies resultat. Da vi aldrig anvdnde bolag utan beta-virden
behover vi inte som de tidigare studierna vara oroliga for att beta-virden saknats och ddrmed

madste uppskattas eller genomsnittsberdknas.

6.2.4 Transaktionskostnader

Vi tycker det dr viktigt att papeka att vi aldrig har riknat med nagra transaktionskostnader.
Ska en investerare varje halvar omplacera hela sin portfolj s kommer detta att innebéra
betydande transaktionskostnader. Detta dr ju ndgot som pdverkar bdde den hoga och den laga
P/E-talsportfoljen. Innehar du dédremot en indexportfolj s& innebér denna inte alls samma
transaktionskostnader eftersom alla borsnoterade aktier ingar 1 ett generalindex sa ger inte
denna strategi upphov till sé stora omplaceringar och foljaktligen inte sa stora
transaktionskostnader. Detta dr ndgot vi anser att man bor ha i dtanke innan man bestimmer

sig for att anvdnda en sérskild strategi.

6.3 Validiteten i tidigare studier

I detta avsnitt kommer vi att diskutera likheter och skillnader mellan véra resultat och tidigare
resultat av studier av en eventuell P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen. Férhoppningen ér att

vi genom detta tydligare kan belysa varfor skillnader forekommer.

I var studie har vi inte kunnat pdvisa att det existerade en P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen
under var undersokningsperiod dven om vi fann indikatorer som pekade pd att de aktier med
laga P/E-tal gav hogre riskjusterad avkastning én index och aktier med hoga P/E-tal efter det
att IT-bubblan spruckit. Detta resultat dverensstimmer med Bernhults och Ahstréms men gar

stick i stiv med den slutsats som Ohrn och Nilsson drog av sina studieresultat.
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Ohrn och Nilsson kom i sin studie fram till att det existerade en P/E-talseffekt pa
Stockholmsborsen under perioden 1984-1994. Som tidigare nimnts anvinde sig Ohrn och
Nilsson av en vil tilltagen riskpremie pa ca. 9 procent vilket kan ha pdverkat deras resultat da
den riskjusterade avkastningen troligtvis blev ldgre &n vad den borde ha varit. Deras val att
enbart anvénda sig av foretag noterade pa A-listan kan dven det ha aterspeglat sig i resultatet
eftersom antalet aktier som kunde inga i de olika portfljerna var relativt lagt. Skillnaden 1
medel P/E-tal mellan den hoga och den 1aga P/E-talsportfoljen kan ocksa ha blivit mindre
markant tillf6]jd av den begridnsade urvalsgruppen samt att de bada forfattarna valt att sétta en

grans for de hoga P/E-talen pa trettio.

Kritik kan #ven riktas mot att Ohrn och Nilsson i de fall dir beta-virden saknats i forsta hand
anvint sig virden utrdknade pé 24 ménader men om dven dessa saknades sd valde man att helt
bortse fran beta-véarden vilket kan ha lett till att resultatet paverkats. Valet att inte anvénda sig
av ett jamforelseindex som tar hinsyn till utdelningar kan ifrdgasittas da direktavkastningen i
vissa perioder kan ha en stor inverkan pa de olika portféljernas totala avkastning. Ohrn och
Nilssons val blir 4nnu svarare att forstd da de i1 deras resultatkapitel ndmner att det inte gick att

pavisa ett signifikant resultat vid tester med ett utdelningshinsynstagande index.

Bernhults och Ahstroms studie av Stockholmsbérsen kunde, likt var studie, inte bevisa att det
skulle ha existerat en P/E-talseffekt pd Stockholmsborsen sett till hela undersdkningsperioden.
Kritik kan dock riktas mot deras studie d& de anvént en véldigt kort tidsperiod. Bernhult och
Ahstrom har dven de liksom Ohrn och Nilsson valt att anvinda sig av skattade beta-virden da
beta-viarden av nagon anledning saknats. Detta tillvigagangssitt tycker vi inte ar lampligt. De
har dock genom tester med olika skattade beta-vdrden kunnat visa att detta forfaringssitt inte

har péverkat studieresultatet.
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7. Slutsats

Syftet med vér uppsats dr att undersoka huruvida det gér att generera Gveravkastning pé
Stockholmsbdrsen genom att investera i en portfolj enbart innehdllande aktier med laga P/E-

tal. Fragan &r alltsa om det existerar nagon sa kallad P/E-talseffekt?

Vi har efter att noggrant analyserat vara resultat kunnat faststdlla med 95 procent sannolikhet
att det sett till hela var unders6kningsperiod, fr.o.m. 1991 t.o.m. 2004, inte gér att pavisa en
P/E-talseffekt pa Stockholmsborsen. Foljaktligen finns det ingenting som tyder pa att det gér
att generera overavkastning pa Stockholmsbdrsen genom att investera enbart 1 aktier med laga
P/E-tal jamfort med att investera i en portfolj med hoga P/E-tal eller ndgot av vara tva
jamforelseindex. Detta resultat talar for att Stockholmsborsen inte dr ineffektiv sett till hela
var studieperiod. Ser vi ddremot enbart till perioderna efter IT-bubblan, hosten 2000 till
hosten 2003, kan vi med hjélp av vara resultat konstatera med 95 procent sannolikhet att det
gick att erhalla 6veravkastning pa Stockholmsborsen genom att enbart investera i aktier med
laga P/E-tal. Resultaten indikerar alltsd att Stockholmsborsen under denna period tycks visa
tecken pd ineffektivitet. Denna tidsperiod dr dock for kort for att tala om nadgon egentlig P/E-
talseffekt. Antalet observationer som t-testet utfordes pa var ocksa for fa for att testet ska vara
helt tillf6rlitligt varfor vi inte kan séga att det har existerat en P/E-talseftekt pa

Stockholmsborsen.

Det ar viktigt att ha i dtanke att en strategi dér investeraren varje halvar ska omplacera sina
innehav efter aktiers P/E-tal troligtvis skulle ge upphov till betydande transaktionskostnader,
beskattning av utdelningar samt reavinstskatt. Detta sammantaget gor att avkastningen for en

sadan strategi borde bli lagre &n vad véra resultat visar.
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Appendix

I appendix redovisas period for period vilka aktier som ingétt i den hdga respektive den laga
P/E-talsportfoljen. I varje tabell framgar det vilka foretag som varit aktuella, respektive
foretags P/E-tal, beta-virden, den kurs som aktien koptes till vid periodens borjan, den kurs
som aktien séldes till vid periodens slut samt 6vrig information sasom splitar (S),
nyemissioner (N), fondemissioner (F) och liknande. I tabellerna finns ocksé information om

aktiernas verkliga avkastning, forvintande avkastning samt avvikelsen mellan dessa.

1990-12-28
Riskfriréanta 5,81%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Enator 2 112 25 20 -20,00% 8,05%  -28,05%
Programator B 3 143 21 20 -4,76% 8,67% -13,43%
Skoogs B 3 0,77 58,5 75 35 34,19% 7,35% 26,84%
Sila A 3 0,7 45 38 -15,56% 721%  -22,76%
Nordbanken 3 1,07 43 56,5 N3:2;20 93,49% 7,95% 85,55%
Berg B 3 099 23 27 1 21,74% 7,79% 13,95%
NCB A 4 1,15 1.2 1,3 8,33% 8,11% 0,23%
Bilsped B 4 1,12 53 63 1,8 22,26% 8,05% 14,22%
Trelleborg B 4 12 92 134 65 52,72% 8,21% 44,51%
Skrinet B 4 0,79 40 54 25 41,25% 7,39% 33,86%
Atlas Copco A 5 1,03 160 247 8 59,38% 7.87% 51,51%
Nea 5 0,61 150 152 6 5,33% 7,03% -1,69%
WM Data B 5 0,71 125 160 4,75 31,80% 7,23% 24,57%
Handelsbanken 5 098 99 121 45 26,77% 7,77% 19,00%
Ostgota Ensk 5 082 75 75 05 0,67% 7,45% -6,78%
Medel 3,87 0,97 23,84% 7,74% 16,10%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Finnveden B 20 0,85 60 48 2 -16,67% 751% -24,17%
Frico B 23 0,55 23 15 -34,78% 6,91% -41,69%
Astra A 24 1,01 465 588 3,25 27,15% 7,83% 19,32%
Gullspang 25 0,62 80 75 1,55 -4,31% 7,05% -11,36%
Industriv A 25 1,1 190 225 7.2 22,21% 8,01% 14,20%
Cederoth B 27 0,37 54 55 14 4,44% 6,55% -2,10%
Latour B 27 0,44 107 124 54 S1:1 20,93% 6,69% 14,25%
Protorp 31 1,01 250 320 28,00% 7,83% 20,17%
Custos A 34 0,97 135 142 6,5 10,00% 7,75% 2,25%
Avesta 36 151 215 285 15 39,53% 8,83% 30,71%
Cyncrona B 37 1,08 55 40 -27,27% 7,97%  -35,24%
Export-Inv A 40 0,83 80 112 6,5 48,13% 7,47% 40,66%
Aranéas B 46 0,93 78 70 0,26 -9,92% 7,67%  -17,59%
Orrefors B 50 0,7 65 55 3,2 -10,46% 7,21% -17,67%
Atlantica 60 0,55 60 48 -20,00% 6,91% -26,91%
| Medel 33,67 0,83 5,13% 7,48% -2,34%
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1991-06-14

Riskfrirdnta 5,81%
Riskpremie 2%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Heron B 3 0,34 18 Konkurs -100,00% 6,49% -106,49%
Sila A 4 0,71 38 21 -44,74% 7,23%  -51,96%
Lundgrens B 4 092 25 15 -40,00% 7,65%  -47,65%
Eldon B 5 095 44 35 -20,45% 7,71%  -28,16%
BPA A 5 068 80 26 -67,50% 717%  -74,67%
Skrinet B 5 081 54 40 -25,93% 7,43%  -33,35%
Maldata B 5 061 42 25 -40,48% 7,03%  -47,50%
Kabe B 5 068 20 12 -40,00% 717%  -47,17%
Bilsped B 6 1,1 63 47 -25,40% 8,01%  -33,40%
Nea 6 05 152 110 -27,63% 6,81% -34,44%
Handelsbanken 6 1,06 121 87 -28,10% 7,93% -36,03%
Folkebolagen 6 026 33 20 1,1 -36,06% 6,33% -42,39%
WM Data B 7 0,91 160 130 -18,75% 7,63% -26,38%
Gotland B 7 092 65 62 -4,62% 7,65% -12,26%
Bahco B 7 0,97 240 274 14,17% 7,75% 6,42%
Medel 54 0,76 -33,70% 7,33%  -41,03%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Oresund 21 1,13 82 71 -13,41% 8,07%  -21,48%
Martinsson B 22 047 40 32 -20,00% 6,75% -26,75%
Perstorp B 23 0,88 225 258 14,67% 7,57% 7,10%
Industriv A 23 0,97 225 180 -20,00% 7,75%  -27,75%
Astra A 24 0,92 588 523 F1:3 18,59% 7,65% 10,95%
Volvo B 25 1,08 358 362 1,12% 7,97% -6,85%
Argonaut A 31 0,98 53 46 -13,21% 7,77%  -20,97%
Esselte A 32 0,78 148 126 -14,86% 737%  -22,23%
Avesta 36 1,28 285 25 -12,28% 8,37%  -20,65%
Custos A 36 0,88 142 93 -34,51% 757% -42,07%
Protorp 36 0,92 320 230 8,85 -25,36% 7,65%  -33,01%
Export-Inv A 37 0,89 112 105 -6,25% 7,59% -13,84%
Catena A 40 0,99 72 55 -23,61% 7,79%  -31,40%
Aranéas B 50 0,67 70 49 Si1:1 -30,00% 7,15%  -37,15%
Klovern B 60 065 30 17 -43,33% 7,11%  -50,44%
Medel 33,07 0,90 -14,83% 7,61% -22,44%
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1992-01-17

Riskfriranta 6,57%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
BPA A 2 065 26 12 -53,85% 787%  -61,72%
Sila A 2 102 21 35 66,67% 8,61% 58,06%
Nea 4 048 110 95 6 -8,18% 7,53%  -15,71%
SIAB A 4 0,66 32 38 2,75 27,34% 7,89% 19,45%
Handelsbanken 4 1,05 87 515 4,75 -35,34% 8,67% -44,01%
SE Banken A 5 1,04 48 30,5 3,35 -29,48% 8,65%  -38,13%
Nobel Ind 6 1,14 9,7 145 49,48% 8,85% 40,64%
Bilsped B 6 1,12 47 275 15 -38,30% 8,81% -47,11%
WM Data B 6 0,76 130 125 5 0,00% 8,09% -8,09%
H&N B 6 069 50 13 15 -71,00% 7,95%  -78,95%
Berg B 6 1,09 22 25 1 18,18% 8,75% 9,43%
Skane-Grip B 7 097 26 275 577% 8,51% -2,74%
Alma B 7 031 72 70 3 1,39% 7,19% -5,80%
Sydost invest 7 022 11 8 0,3 -24,55% 7,01% -31,55%
Gotland B 8 084 62 45 0,75 -26,21% 8,25%  -34,46%
Medel 5,33 0,80 -7,87% 8,17% -16,05%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Astra A 25 0,89 523 546 3,25 5,02% 8,35% -3,33%
SCAB 25 0,96 112 105 3,2 -3,39% 8,49% -11,88%
Cederoth B 26 0,36 57 45 -21,05% 7,29%  -28,34%
Argonaut A 26 1,05 46 31,5 0,9 -29,57% 8,67%  -38,23%
Protorp 26 1,05 230 182 -20,87% 8,67%  -29,54%
Perstorp B 27 0,72 258 225 5 F1:10 -2,13% 8,01% -10,14%
Electrolux 28 1,17 253 255 125 5,73% 8,91% -3,18%
Gullspang 29 038 82 90 1.8 11,95% 7,33% 4,62%
Angpannefor B 31 056 56 52 25 -2,68% 7,69% -10,37%
Export-Inv A 35 1,03 105 109 8,5 11,90% 8,63% 3,28%
Aranéas B 35 0,62 49 43 -12,24% 7,81%  -20,05%
Hilab B 37 043 26 22 04 -13,85% 743% -21,28%
Nord & Thulin
B 37 1,36 36,5 26 1,25 Sl -25,34% 9,29%  -34,63%
Latour B 38 0,44 113 130 13 26,55% 7,45% 19,10%
Spectra A 53 0,17 105 112 1,75 Sl:1 8,33% 6,91% 1,42%
Medel 31,87 0,75 -4,11% 8,06% -12,17%
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1992-06-12

Riskfriranta 6,57%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Cyncrona B 2 066 12 16 33,33% 7,89% 25,44%
BK Elektronik 2 0,85 7 11 57,14% 8,27% 48,87%
SIAB A 3 069 38 40 5,26% 7,95% -2,69%
JM Bygg B 4 0,82 63 54 -14,29% 8,21% -22,49%
Sila A 4 114 35 31 -11,43% 8,85%  -20,28%
H&N B 4 083 13 13 0,00% 8,23% -8,23%
Bilsped B 6 1,1 27,5 16,5 -40,00% 8,77%  -48,77%
Nea 6 049 95 67 -29,47% 7,55% -37,02%
WM Data B 6 0,71 125 108 -13,60% 7,99%  -21,59%
Stena Line B 6 06 63 38 -39,68% 7,77%  -47,45%
Gotland B 7 128 45 42 -6,67% 9,13%  -15,80%
Skrinet B 7 0,73 27 19 -29,63% 8,03% -37,66%
Skane-Grip B 7 1275 195 1.1 -25,09% 8,57%  -33,66%
Latour B 8 0,49 130 90 -30,77% 7,55%  -38,32%
Sydost invest 8 0,19 8 6 -25,00% 6,95% -31,95%
Medel 5,33 0,77 -11,33% 8,11% -19,44%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Nordstrom B 29 1,26 26 23 -11,54% 9,09%  -20,63%
Cederoth B 30 0,27 45 30 -33,33% 7,11%  -40,44%
Volvo B 31 1,05 397 340 -14,36% 8,67%  -23,03%
Trelleborg B 36 1,1 111 53 -52,25% 8,77%  -61,02%
Hilab B 37 0,69 22 16,5 -25,00% 7,95% -32,95%
SKF B 38 1,54 117 73,5 -37,18% 9,65%  -46,83%
Orrefors B 40 0,43 60 60 0,00% 7,43% -7,43%
Oresund 40 1,03 87 90 3,45% 8,63% -5,18%
Catena A 43 1,04 56 19,5 -65,18% 8,65%  -73,83%
IBS B 43 137 52 34 -34,62% 9,31%  -43,92%
Norsk Hydro 45 0,39 153 150 -1,96% 7,35% -9,31%
Argonaut A 45 0,97 315 17,5 -44,44% 8,51% -52,95%
Spectra A 47 0,28 112 89 -20,54% 7,13% -27,66%
Ericsson B 58 1,3 146 185 26,71% 9,17% 17,54%
Hufvudstaden A 60 0,91 24 31,5 31,25% 8,39% 22,86%
Medel 41,47 0,91 -18,60% 8,39%  -26,99%
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1992-12-30

Riskfriranta 4,19%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk  Avvikelse
Tre Byggare B 2 05 13 15 1 23,08% 5,19% 17,89%
Nea 3 0,24 67 92 55 S11 45,52% 4,67% 40,85%
Stena Line B 4 0,42 38 36 0,9 N2:1;235 27,06% 5,03% 22,03%
WM Data B 5 0,6 108 203 1,5 89,35% 5,39% 83,96%
Latour B 5 0,36 90 120 9 S11 43,33% 4,91% 38,42%
BNL B 5 -0,23 7 7 0,00% 3,73% -3,73%
ITAB B 6 046 56 91 0,7 63,75% 511% 58,64%
OEM-Automatic 6 0,05 75 146 1,25 Sl 96,33% 4,29% 92,04%
Spendrups B 7 033 35 58 1.1 68,86% 4,85% 64,01%
Bergman B 7 0,4 80 148 85,00% 4,99% 80,01%
Gotland B 7 1,21 42 67 0,9 61,67% 6,61% 55,06%
FFNS B 8 0,69 30 40 2 40,00% 5,57% 34,43%
JM Bygg B 8 1,08 54 43 1,25 S1:1 -18,06% 6,35%  -24,40%
Skane-Grip B 8 0,94 195 33 15 Si1 76,92% 6,07% 70,85%
Martinsson B 8 -0,06 15 42 S1:1 180,00% 4,07% 175,93%
Medel 5,93 0,47 58,85% 5,12% 53,73%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk  Avvikelse
Geveko B 25 081 50 76 4,2 Sl1 60,40% 5,81% 54,59%
Electrolux 26 1,12 238 207 6,25 -10,40% 6,43% -16,83%
Astra A 27 0,9 732 146 2,5 S5:1 1,43% 5,99% -4,55%
SIAB A 27 1,2 40 31 0,86 S1:1 -20,35% 6,59%  -26,94%
Perstorp B 28 0,65 199 207 4,8 Sl 6,43% 5,49% 0,94%
Hilab B 28 0,52 16,5 24 45,45% 5,23% 40,23%
Export-Inv A 28 1,15 110 111 45 Slia 5,00% 6,49% -1,49%
Brio B 28 09 55 68 1 s1:1 25,45% 5,99% 19,47%
Spectra A 30 045 89 93 4,49% 5,09% -0,59%
Sila A 31 1,15 31 40 29,03% 6,49% 22,54%
Forsheda B 32 0,61 77 143 1,3 Si1:1 87,40% 5,41% 81,99%
Sandbl &
Stonhe 34 035 17 22 0.8 34,12% 4,89% 29,23%
Euroc A 39 1,36 39 71 2,25 S11 87,82% 6,91% 80,91%
Nobel ind 60 1,37 12 16 S1:1 33,33% 6,93% 26,40%
Orrefors B 60 0,38 60 65 2 11,67% 4,95% 6,72%
Medel 33,53 0,86 26,75% 5,91% 20,84%
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1993-06-18

Riskfriranta 4,19%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk  Avvikelse
Platzer B 3 1,79 17 16 -5,88% 7.77%  -13,65%
SIAB A 4 113 31 71 129,03% 6,45% 122,58%
Nea 6 0,27 92 130 41,30% 4,73% 36,57%
Elanders B 6 0,42 63 103 63,49% 5,03% 58,46%
Stena Line B 7 042 36 48 33,33% 5,03% 28,30%
Forsheda B 8 0,61 143 398 178,32% 541% 172,91%
JM Bygg B 9 106 43 52 20,93% 6,31% 14,62%
H&M 9 0,59 187 254 35,83% 5,37% 30,46%
OEM-Automatic 9 0,24 146 240 64,38% 4,67% 59,71%
OM-Gruppen 10 1,32 143 211 47,55% 6,83% 40,72%
WM Data B 10 0,7 203 314 54,68% 5,59% 49,09%
Gotland B 10 1,19 67 68 1,49% 6,57% -5,08%
Spendrups B 11 0,52 58 45,5 -21,55% 523% -26,78%
Skanska B 11 1,62 97 177 82,47% 7,43% 75,04%
Skane-Grip B 11 0,96 33 54 63,64% 6,11% 57,53%
Medel 8,27 0,86 52,60% 5,90% 46,70%

P/E Beta Kop Salj utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Eken B 31 0,41 30,5 29 N1:1;25 4,50% 5,01% -0,50%
Algon B 32 1,82 160 205 N1:2; 50 &F1:1 192,86% 7,83% 185,03%
Ericsson B 33 1,56 319 341 6,90% 7,31% -0,41%
ESAB A 33 1,01 180 198 10,00% 6,21% 3,79%
Orrefors B 34 0,36 65 105 61,54% 4,91% 56,63%
Alma B 36 0,14 58 64 N1:2; 35 27,15% 4,47% 22,68%
Sila A 40 1,13 40 35 -12,50% 6,45%  -18,95%
Volvo B 41 1,25 408 538 31,86% 6,69% 25,17%
EXAB B 41 1,13 57 71 24,56% 6,45% 18,11%
Spectra A 44 0,4 93 102 9,68% 4,99% 4,69%
Berg B 46 0,99 32,5 66 103,08% 6,17% 96,91%
Hilab B 48 0,67 24 215 -10,42% 553% -15,95%
Export-Inv A 48 1,08 111 126 13,51% 6,35% 7,16%
NCC A 54 2,37 38 53 N2:5; 27,5 70,57% 8,93% 61,65%
Sandbl &
Stonhe 55 0,48 22 25 13,64% 5,15% 8,49%
Medel 41,07 0,99 36,46% 6,16% 30,30%
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1993-12-30

Riskfriréanta 3,72%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj uUtd  Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Martinsson B 8 0,12 85 98 15,29% 3,96% 11,33%
Nea 9 0,39 130 130 11 8,46% 4,50% 3,96%
SIAB A 9 132 71 33 09 -52,25% 6,36% -58,62%
OEM-
Automatic 9 0,24 240 88 25 S2:1&F1:1 47,71% 4,20% 43,50%
Skane-Grip B 10 0,93 54 575 18 9,81% 5,58% 4,23%
Trygg Hansa 10 2,07 125 87,5 -30,00% 7,86% -37,86%
Zetterbergs B 10 0,57 200 215 7 N1:3; 185 13,12% 4,86% 8,26%
Enea Data B 10 0,63 153 70 1,75 F2:1 38,40% 4,98% 33,42%
Forsheda B 11 0,57 398 114 4 S5:1 44,22% 4,86% 39,36%
OM-Gruppen 11 1,38 211 220 5 6,64% 6,48% 0,15%
BK Elektronik 11 0,07 56 69 2 26,79% 3,86% 22,92%
Cyncrona B 11 0,96 85 120 6 48,24% 5,64% 42,59%
Bergman B 12 0,56 135 142 5,19% 4,84% 0,34%
Gotland B 12 1,11 68 77 1,25 15,07% 5,94% 9,13%
Pharmacia A 13 0,53 132 121 26 -6,36% 4,78% -11,15%
Medel 10,40 0,76 12,69% 5,25% 7,44%

P/E Beta Kop Salj uUtd  Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Euroc A 35 1,38 115 126 3,6 12,70% 6,48% 6,21%
Hasselfors B 35 0,62 140 126 7 -5,00% 4,96% -9,96%
Ericsson B 36 151 341 399 55 18,62% 6,74% 11,88%
Nokia 37 1,72 412 590 15,68 47,01% 7,16% 39,85%
Bongs B 38 068 57 61 7,02% 5,08% 1,93%
Export-Inv A 42 1,02 126 178 41,27% 5,76% 35,51%
Kélldata B 42 0,32 25 36 44,00% 4,36% 39,64%
IBS B 44 094 88 77 1,2 -11,14% 5,60% -16,74%
Folkebolagen 4 05 22 27 22,73% 4,72% 18,00%
Asea A 45 0,9 590 588 11,5 1,61% 5,52% -3,91%
ESAB A 46 0,91 198 275 38,89% 5,54% 33,35%
Swepart B 46 1,16 55 55 0,75 1,36% 6,04% -4,68%
Brio B 46 0,78 91 125 1,75 39,29% 5,28% 34,00%
Industriv A 54 1,15 214 195 10 -4,21% 6,02% -10,23%
Atlantica 55 0,21 55 50 -9,09% 4,14%  -13,23%
Medel 43 0,92 16,34% 5,56% 10,77%
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1994-06-20

Riskfriranta 3,72%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt  Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Trygg Hansa 5 2,06 87,5 80 -8,57% 7,84%  -16,42%
Oresund 6 095 115 113 -1,74% 5,62% -7,36%
Kélldata B 6 027 36 14 -61,11% 4,26%  -65,37%
BK Elektronik 6 0,25 69 1195 73,19% 4,22% 68,96%
Midway B 6 0,64 23 26,2 13,91% 5,00% 8,91%
OM-Gruppen 7 141 220 213 -3,18% 6,54% -9,73%
Skane-Grip B 7 1,04 57,5 51 -11,30% 580% -17,11%
Ratos B 7 161 85 76 -10,59% 6,94% -17,53%
Skandia 7 1,24 104 128,55 N1:3;110 21,80% 6,20% 15,60%
Folkebolagen 7 087 27 37 04 38,52% 5,46% 33,05%
Hasselfors B 7 0,61 126 141 11,90% 4,94% 6,96%
Forcenergy B 8 0,64 45 345 N1:1;45 -23,33% 5,00% -28,34%
Sydkraft A 8 023 94 96 2,13% 4,18% -2,06%
Handelsbanken 8 1,49 103 97,5 -5,34% 6,70% -12,04%
Martinsson B 8 0,32 98 120 1,83 24,32% 4,36% 19,95%
Medel 6,87 0,91 4,04% 5,54% -1,50%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Algon B 26 182 85 139 63,53% 7,36% 56,17%
Svedala B 26 0,91 156 173 10,90% 5,54% 5,35%
ITAB B 26 0,73 95 94 -1,05% 5,18% -6,24%
Invik 27 0,86 134 183 36,57% 5,44% 31,12%
Atlantica 29 0,25 50 52 4,00% 4,22% -0,22%
Investor A 29 16 172 185 7,56% 6,92% 0,63%
United Tanker 30 1,34 29,5 28,8 -2,37% 6,40% -8,78%
Norsk Hydro 32 058 230 285 23,91% 4,88% 19,03%
Storheden B 32 0,79 32 265 -17,19% 530% -22,49%
Euroc A 33 1,37 126 151 19,84% 6,46% 13,38%
EXAB B 34 1,38 100 96 -4,00% 6,48%  -10,48%
Catena A 35 1,06 70 63 -10,00% 584% -15,84%
Concordia B 38 1,16 22,5 23,1 2,67% 6,04% -3,38%
Trelleborg B 43 1,18 107 108 0,93% 6,08% -5,15%
SIFAB B 54 129 49 44 -10,20% 6,30% -16,51%
Medel 32,93 1,09 8,34% 5,90% 2,44%
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1995-01-05

Riskfriréanta 4,39%
Riskpremie 2%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Ratos B 4 1,68 76 815 6 15,13% 7,75% 7,38%

Inl

Oresund 4 0,96 113 108,5 10,75 1:7;147kr 5,53% 6,31% -0,78%
Midway B 6 0,64 26,2 24 25 1,15% 5,67% -4,53%
BK Elektronik 6 0,21 119,5 118 3 1,26% 4,81% -3,55%
Bongs B 6 0,68 52 52 0,00% 5,75% -5,75%
Tryck ind B 6 059 109 102 75 0,46% 5,57% -5,11%
SSAB A 7 124 325 82 4 S4:1 2,15% 6,87% -4,72%
Scandia
Konsult 7 15 525 405 2 -19,05% 7,39%  -26,44%
Skane-Grip B 7 1 51 64 2,25 29,90% 6,39% 23,51%
VBG B 7 068 165 168 15 2,73% 5,75% -3,02%
Lindvallen B 7 112 162 26 S5:1 -19,75% 6,63% -26,38%
Karolin invest 7 1,75 155 153 -1,29% 7,89% -9,18%
Gotland B 8 1,16 68 72 1,25 7,72% 6,71% 1,01%
Swepart B 8 1,34 32 31 1 0,00% 7,07% -7,07%
Brio B 8 0,77 77 50 1,75 -32,79% 593% -38,72%
Medel 6,53 1,02 -0,46% 6,43% -6,89%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Trelleborg B 22 1,21 108 81 5 -20,37% 6,81% -27,18%
Ericsson B 23 136 410 140 1,75 S4:1 37,01% 7,11% 29,90%
Elanders B 24 0,68 112 122 2 10,71% 5,75% 4,96%
Algon B 25 166 139 159 0,85 15,00% 7,71% 7,29%
Stora A 26 151 448 87 3,75 S51 -2,06% 7,41% -9,47%
Lundgrens B 26 1,12 29 255 1 -8,62% 6,63% -15,25%
Tivox B 29 051 235 19 05 -17,02% 541% -22,43%
Atlantica 31 0,29 52 47 -9,62% 497%  -14,59%
SIAB A 36 1,69 50 425 09 -13,20% 7,77%  -20,97%
NCC A 37 2,48 66,5 61 1,25 -6,39% 9,35%  -15,74%
Invik 37 0,73 183 169 3 -6,01% 5,85% -11,86%
Skoogs B 40 1,42 56,5 58 1,25 4,87% 7,23% -2,36%
Skandia 43 1,24 128,5 145,5 2 14,79% 6,87% 7,92%
Boras Wafveri 45 05 715 69 0,75 N1:2;25kr 24,55% 5,39% 19,16%
Lodet B 52 0,76 52 45 -13,46% 591% -19,37%
Medel 33,07 1,14 0,68% 6,68% -6,00%
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1995-06-16

Riskfriranta 4,39%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Rottneros 3 2,24 10,8 6,95 -35,65% 8,87%  -44,52%
SSAB A 4 1,26 82 68 -17,07% 6,91% -23,98%
Oresund 4 0,88 1085 124 14,29% 6,15% 8,14%
JP Bank A 4 0,88 285 28,2 -1,05% 6,15% -7,20%
Brio B 4 0,79 50 58 16,00% 5,97% 10,03%
Rorviksgr B 4 1,12 18 15 -16,67% 6,63% -23,30%
Avesta Sheff 5 143 725 58 -20,00% 725%  -27,25%
VBG B 5 0,71 168 78 F2:1 39,29% 5,81% 33,48%
CF Berg B 5 0,77 23 21 -8,70% 593% -14,63%
SCAB 6 122 131 103 -21,37% 6,83% -28,20%
Catena A 6 1,17 425 51 20,00% 6,73% 13,27%
Alma B 6 0,57 53 69 30,19% 5,53% 24,66%
Swepart B 6 141 31 27 -12,90% 721% -20,11%
Martinsson B 6 0,36 63 76 2,15 24,05% 5,11% 18,94%
VLT B 6 0,53 74 77,5 4,73% 5,45% -0,72%
Medel 4,93 1,02 1,01% 6,44% -5,43%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk  Avvikelse
Algon B 23 164 159 915 -42,45% 7,67%  -50,12%
NCC A 23 2,49 61 78 27,87% 9,37% 18,50%
Ericsson B 24 1,4 140 129,5 N1:10;90kr -4,40% 7,19% -11,59%
Wihlborg B 24 2,07 96 138 43,75% 8,53% 35,22%
Elanders B 27 0,79 122 60 F1:1 -1,64% 5,97% -7,61%
Skoogs B 28 1,35 58 51 -12,07% 7,09%  -19,16%
Custos A 29 252 855 129 50,88% 9,43% 41,45%
IPC 30 0,77 18 18,8 4,44% 5,93% -1,49%
JM Bygg B 32 1,64 48 64 33,33% 7,67% 25,66%
Storheden B 33 0,85 2 2,05 2,50% 6,09% -3,59%
Invik 34 0,74 169 161 -4,73% 587% -10,60%
Hufvudstaden A 39 2,06 38,6 47,8 23,83% 8,51% 15,32%
Wallenstam B 43 1,58 39 41 5,13% 7,55% -2,42%
Prifast B 43 0,76 113 98 S1:1 -13,27% 591% -19,18%
SIFAB B 49 1,43 34,5 34 -1,45% 7,25% -8,70%
Medel 32,07 1,47 7,45% 7,34% 0,11%
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1995-12-29

Riskfriranta 2,92%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Avesta Sheff 3 142 58 65,5 3 18,10% 5,76% 12,35%
SSAB A 3 1,27 68 85 4 30,88% 5,46% 25,42%
Rottneros 3 2,16 6,95 7,6 9,35% 7,24% 2,11%
Modo B 4 1,79 282 169 9 s21 23,05% 6,50% 16,55%
Stora A 4 1,39 78 85,5 3,75 14,42% 5,70% 8,73%
Jw 4 1,46 51 41 15 -16,67% 584% -22,50%
Oresund 4 091 124 116 11,5 2,82% 4,74% -1,92%
Sila A 5 1,21 120 102,5 -14,58% 534% -19,92%
Swepart B 5 1,31 27 28,5 5,56% 5,54% 0,02%
Folkebolagen 5 1,01 26 29 11,54% 4,94% 6,60%
Rorviksgr B 5 1,3 15 21 40,00% 5,52% 34,48%
Tryck ind B 5 0,67 118 1225 8,25 10,81% 4,26% 6,55%
Garphyttan 6 0,68 70 100 25 46,43% 4,28% 42,15%
Trelleborg B 6 1,26 71 83 3 21,13% 5,44% 15,69%
Skane-Grip B 6 0,96 63 80,5 27,78% 4,84% 22,94%
Medel 4,53 1,25 15,37% 5,42% 9,95%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Ericsson B 22 1,34 1295 149 25 16,99% 5,60% 11,39%
Lundbergs B 22 2,05 725 73 3,25 517% 7,02% -1,85%
Storheden B 23 06 205 1,75 11 39,02% 4,12% 34,91%
IPC 31 0,82 18,8 235 25,00% 4,56% 20,44%
Invik 32 0,7 161 224 1 39,75% 4,32% 35,43%
Lap Power B 34 0,84 85 10 17,65% 4,60% 13,05%
Prifast B 38 0,71 98 925 45 -1,02% 4,34% -5,36%
SIAB A 38 165 425 32 1 -22,35% 6,22%  -28,57%
NCC A 41 2,44 78 66,5 1 -13,46% 7,80% -21,26%
JM Bygg B 43 1,56 64 735 2 17,97% 6,04% 11,93%
Custos A 43 2,49 129 126 5,75 2,13% 7,90% -5,77%
Kinnevik B 46 0,61 207 198 5 -1,93% 4,14% -6,07%
Skoogs B 46 1,28 51 515 0,98% 5,48% -4,50%
Hufvudstaden A 48 2,01 47,8 45 -5,86% 6,94% -12,80%
Frontline 58 1,39 17,3 205 18,50% 5,70% 12,80%
Medel 37,67 1,37 9,24% 5,65% 3,59%
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1996-06-14
Riskfriranta 2,92%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk  Avvikelse

Swepart B 5 1,23 285 44 54,39% 5,38% 49,01%
BK Elektronik 5 -0,28 108 103,5 -4,17% 2,36% -6,52%
SSAB A 6 1,26 85 113,5 33,53% 5,44% 28,09%
Scandia Konsult 6 1,37 46,5 46,8 0,65% 5,66% -5,01%
Oresund 6 0,9 116 161 38,79% 4,72% 34,08%
JP Bank A 6 0,67 31,5 39 23,81% 4,26% 19,55%
Beijer & Alma B 6 0,54 76 125 64,47% 4,00% 60,48%
ITAB B 6 0,88 108 156,5 44,91% 4,68% 40,23%
Folkebolagen 6 0,86 29 32,6 1 15,86% 4,64% 11,22%
Martinsson B 6 0,15 70 104 1,5 50,71% 3,22% 47,50%
Bongs B 6 0,69 48 60 1,8 28,75% 4,30% 24,45%
Elanders B 6 1,06 75 90,5 20,67% 5,04% 15,63%
Boras Wafveri 7 036 675 56,5 -16,30% 3,64%  -19,93%
Angpannefor B 7 1,18 87 109 F1:2 25,29% 5,28% 20,01%
Tryck ind B 7 0,78 1225 202 64,90% 4,48% 60,42%
| Medel 6,07 0,78 29,75% 4,47% 25,28%
P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Nokia 24 1,27 263 3955 50,38% 5,46% 44,92%
Securitas B 24 0,15 137 1985 44,89% 3,22% 41,67%
Spectra A 26 091 925 1245 34,59% 4,74% 29,86%
Frontline 26 1,42 20,5 23,5 14,63% 5,76% 8,88%
SIFAB B 28 1,39 28 39,6 S1:1 41,43% 5,70% 35,73%
Kinnevik B 29 0,68 198 187,5 -5,30% 4,28% -9,58%
Geveko B 30 0,95 73 72 -1,37% 4,82% -6,19%
JM Bygg B 31 161 735 120 63,27% 6,14% 57,13%
Industriv A 31 1,48 247 312 26,32% 5,88% 20,44%
Skoogs B 37 128 515 56 8,74% 5,48% 3,26%
M2 Fastigheter 40 1,38 72 118 63,89% 5,68% 58,21%
Hufvudstaden A 45 1,93 45 48,5 7,78% 6,78% 1,00%
Gotland B 47 0,99 80 67 -16,25% 490% -21,15%
Kabe B 50 0,83 25 28,5 14,00% 4,58% 9,42%

Omv

Storheden B 58 0,46 1,75 45 S20:1 28,57% 3,84% 24,73%
Medel 35,07 1,12 25,04% 5,15% 19,89%

-73 -



1996-12-30

Riskfriréanta 2,07%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt  Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Trygg Hansa 4 136 126 165 30,95% 4,79% 26,17%
SAS Sverige 7 1 845 91 4 12,43% 4,07% 8,36%
JP Bank A 7 0,67 39 416 2,75 13,72% 3,41% 10,31%
Modo B 8 1,37 192 247 9 33,33% 4,81% 28,53%
Oresund 8 1 161 198 115 30,12% 4,07% 26,06%
Elanders B 8 15 90,5 885 2 0,00% 5,07% -5,07%
Scandia Konsult 9 1,36 46,8 45 -3,85% 4,79% -8,63%
SE Banken A 9 1,76 695 825 3 23,02% 5,59% 17,43%
ITAB B 9 1,07 156,5 268 1,17 71,99% 4,21% 67,79%
VBG B 9 1,17 111 132 2,5 N1:6;115 20,55% 4,41% 16,14%
Martinsson B 9 1,08 104 122 17,31% 4,23% 13,08%
SSAB A 10 1,09 1135 153 45 38,77% 4,25% 34,52%
Svedala B 10 1,13 114 163 5 47,37% 4,33% 43,04%
Norsk Hydro 10 0,92 345 400 8,04 18,27% 3,91% 14,37%
Sandbl &
Stonhe 10 1,87 57 74 29,82% 5,81% 24,02%
Medel 8,47 1,22 25,59% 4,51% 21,07%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
PEAB B 31 2,08 21,5 19 -11,63% 6,23%  -17,86%
Lap Power B 33 135 19,2 17,6 3 7,29% 4,77% 2,52%
Spectra A 35 1,13 1245 130 04 4,74% 4,33% 0,41%
Algon B 37 1,51 1645 121 0,65 F1l:1 47,51% 5,09% 42,42%
Securitas B 37 0,32 198,55 217 2,75 10,71% 2,71% 8,00%

Omv
Evidentia A 37 298 4,45 40 S1:10 -10,11% 8,03%  -18,14%
Gotland B 39 0,95 67 84 25,37% 3,97% 21,41%
Industriv A 39 1,27 312 436 3,75 40,95% 4,61% 36,34%
VLT B 39 0,67 90 110 2 24.,44% 3,41% 21,04%
S5:1 &

IBS B 40 1,18 375 70 N1:5;50 -1,18% 4,43% -5,60%
Solitér 42 055 585 7,25 23,93% 3,17% 20,76%
Prifast B 43 1,3 156 79 2,5 Ss21 4,49% 4,67% -0,18%
Hufvudstaden A 49 18 485 36 0,75 -24,23% 567% -29,89%
JM Bygg B 50 1,58 120 1235 3,25 5,62% 5,23% 0,40%
Kabe B 57 1,13 285 40 0,5 42,11% 4,33% 37,78%
Medel 40,53 1,32 12,67% 4,71% 7,96%
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1997-06-13

Riskfriréanta 2,07%
Riskpremie 2%
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Trygg Hansa 5 1,28 165 225 36,36% 4,63% 31,74%
Luxonen 5 094 199 14,2 -28,64% 3,95% -32,59%
B&N B 7 069 37,7 325 -13,79% 3,45% -17,24%
Scandia
Konsult 8 0,94 45 475 5,56% 3,95% 1,61%
PEAB B 9 1,54 19 184 -3,16% 5,15% -8,31%
Celcius B 10 1,07 152 128,55 -15,46% 4,21% -19,67%
Skandia 10 1,13 273 374 37,00% 4,33% 32,67%
SE Banken A 10 1,77 825 100 21,21% 5,61% 15,60%
Handelsbanken 10 1,42 2255 274,55 21,73% 4,91% 16,82%
Martinsson B 10 156 122 112 15 -6,97% 519% -12,15%
Tryck ind B 10 1,15 181 220 21,55% 4,37% 17,18%
Spendrups B 11 0,79 60,5 68 12,40% 3,65% 8,75%
Angpannefor B 11 0,85 1275 114 -10,59% 3,77%  -14,36%
ITAB B 11 1,29 268 2445 S2:1 82,46% 4,65% 77,82%
Errce B 11 0,61 61 715 17,21% 3,29% 13,93%
| Medel 9,2 1,14 11,79% 4,34% 7,45%
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Ericsson B 31 0,99 298,5 298,5 0,00% 4,05% -4,05%
CF Berg B 31 1,07 37,1 255 -31,27% 421%  -3547%
Spectra A 32 122 130 149 14,62% 4,51% 10,11%
Securitas B 32 0,36 217 2355 8,53% 2,79% 5,74%
Algon B 35 1,18 121 106,5 -11,98% 4,43% -16,41%
Piren B 35 2,62 53 49 N1:4; 40 -2,78% 7,31%  -10,09%
H&M B 35 0,69 266 350 31,58% 3,45% 28,13%
Prifast B 36 1,28 79 70,5 -10,76% 4,63% -15,39%
Dios 39 0,87 43,4 454 4,61% 3,81% 0,80%
Ratos B 42 1,23 71 705 3 3,52% 4,53% -1,01%
Kinnevik B 44 1,23 213 131,5 -38,26% 4,53%  -42,79%
Elanders B 44 1,06 885 109 23,16% 4,19% 18,98%
VLT B 49 0,85 110 195 77,27% 3,77% 73,51%
Oresund 52 1,06 198 209 5,56% 4,19% 1,37%
Custos A 55 1,9 166 170 2,41% 5,87% -3,46%
Medel 39,47 1,17 5,08% 4,42% 0,66%
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1997-12-31

Riskfriranta 2,11%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Luxonen 3 1 142 17,6 23,94% 4,11% 19,84%
Skandigen A 6 0,69 30,8 25 -18,83% 349%  -22,32%
Spendrups B 7 08 68 57 16 -13,82% 3,71%  -17,53%
Beijer B 7 0,78 113 134 5 23,01% 3,67% 19,34%
Bure 7 0,72 1045 123,5 5,75 23,68% 3,55% 20,14%
Trygg Hansa 8 0,71 225 240 6,67% 3,53% 3,14%
Tryck ind B 8 0,88 220 218 -0,91% 3,87% -4,78%
Lundgrens B 9 042 44 615 25 45,45% 2,95% 42,51%
Skandia 10 1,03 374 113 0,9 S5:1 51,31% 4,17% 47,14%
Kabe B 10 1,01 336 34,6 0,75 5,21% 4,13% 1,08%
Finnveden B 11 1,65 147 186 4,25 29,42% 5,41% 24,01%
Esselte A 11 1,18 150 191 6 31,33% 4,47% 26,87%
Midway B 11 0,86 245 211 18 -6,53% 3,83%  -10,36%
Nea B 11 0,73 69 725 3,25 9,78% 3,57% 6,21%
Hagstrémer 11 1,19 915 795 45 -8,20% 4,49% -12,68%
Medel 8,67 0,91 13,43% 3,93% 9,51%

P/IE Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Spectra A 33 1,25 149 158 6,04% 4,61% 1,43%
Piren B 33 2,17 49 615 1,5 28,57% 6,45% 22,12%
HL Display B 33 0,62 185 151 1.3 -17,68% 3,35%  -21,02%
B&N B 33 042 325 273 15 -11,38% 2,95%  -14,33%
Prifast B 39 1,12 705 76,5 2 11,35% 4,35% 7,00%
H&M B 39 0,96 350 467 4 34,57% 4,03% 30,54%
SIFAB B 40 04 40 58 45,00% 2,91% 42,09%
Securitas B 40 0,41 2355 306 0,85 30,30% 2,93% 27,37%
Dibs 41 0,41 454 478 1 7,49% 2,93% 4,56%
Ratos B 41 0,92 705 835 3,85 23,90% 3,95% 19,95%
Avesta Sheff 43 15 52 44 -15,38% 511%  -20,49%

Inl

ASG B 46 0,98 196,5 234 5 1:4;280 25,80% 4,07% 21,73%
Oresund 55 1 209 254 14,75 28,59% 4,11% 24,48%
Custos A 57 1,49 170 210 11,5 30,29% 5,09% 25,21%
Hufvudstaden A 60 1,07 30 33 0,8 12,67% 4,25% 8,42%
Medel 42,20 0,98 16,01% 4,07% 11,94%
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1998-06-11

Riskfriréanta 2,11%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Concordia B 7 032 188 115 -38,83% 2,75%  -41,58%
Boras Wafveri 7 045 57 545 -4,39% 3,01% -7,39%
Gotland B 8 0,32 85 50 -41,18% 2,75%  -43,92%
Nordiska Hold 8 0,59 17 88 -48,24% 3,29%  -51,52%
Tryck Ind B 8 0,58 218 245 12,39% 3,27% 9,12%
SSAB A 9 105 139 775 -44,24% 4,21%  -48,45%
Custos A 9 0,98 210 160 -23,81% 4,07% -27,88%
Beijer & Alma
B 10 0,7 180 183 1,67% 3,51% -1,84%
Modo B 10 1,61 253,5 176,5 -30,37% 533% -35,70%
Munksjo 10 0,79 835 545 -34,73% 3,69%  -38,42%
SCAB 10 0,96 213 177 -16,90% 4,03% -20,93%
Midway B 10 0,63 21,1 183 -13,27% 3,37% -16,64%
Stena Line B 11 0,71 264 11 -58,33% 3,53% -61,86%
Oresund 11 0,92 254 196 -22,83% 3,95%  -26,78%
Elanders B 11 045 127 151 18,90% 3,01% 15,89%
Medel 9,27 0,74 -22,95% 3,58%  -26,53%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk  Forv Avk Avvikelse
Prifast B 39 0,77 76,5 75 -1,96% 3,65% -5,61%
Europolitan 40 0,39 490 792 61,63% 2,89% 58,74%
Lundin Oill 40 0,57 358 17,9 -50,00% 3,25%  -53,25%
Nobel Biocare 41 0,49 124,5 109,5 -12,05% 3,09%  -15,14%
JM B 42 0,74 1445 122 -15,57% 3,59% -19,16%
Industriv A 42 1,25 143 109 -23,78% 4,61% -28,38%
Securitas B 42 0,31 306 126 S4:1 64,71% 2,73% 61,98%
IBS B 43 1,07 122 165 N1:6;120 35,56% 4,25% 31,32%
Nordifa B 44 0,18 24,6 15,3 -37,80% 2,47%  -40,27%
WM Data B 44 1,08 290 341 17,59% 4,27% 13,32%
Di6s 45 0,68 47,8 46,5 -2,72% 3,47% -6,19%
H&M 45 1,12 467 660 41,33% 4,35% 36,98%
Piren 47 2,05 615 51,5 -16,26% 6,21% -22,47%
TurnIT 47 1,69 121 124 2,48% 5,49% -3,01%
Investor A 48 0,99 451,55 360,5 -20,16% 4,09%  -24,24%
Medel 43,27 0,89 2,87% 3,89% -1,03%
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1998-12-30
Riskfriranta 1,56%

Riskpremie 2%
P/E Beta Kop Salj Utd  Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Concordia B 3 055 115 116 0,87% 2,66% -1,79%
Stena Line B 5 1,01 11 9,1 -17,27% 3,58%  -20,85%
Munks;jo 7 1 545 615 25 17,43% 3,56% 13,87%
Custos A 7 083 160 181 115 20,31% 3,22% 17,09%
Boras Wafveri 7 035 545 425 2 -18,35% 2,26%  -20,61%
SSAB A 8 093 77,5 1055 45 41,94% 3,42% 38,52%
Modo B 8 1,49 176,5 198 12,18% 4,54% 7,64%
Bilia A 8 0,73 555 79 35 48,65% 3,02% 45,63%
SAS Sverige 8 0,68 76 715 4 -0,66% 2,92% -3,58%
Oresund 8 0,89 196 215 14,75 17,22% 3,34% 13,88%
ITAB B 9 0,64 62 62,5 1,6 3,39% 2,84% 0,55%
Zeteco B 9 0,86 1255 132 3,75 8,17% 3,28% 4,89%
BTLB 9 0,75 31,7 45 41,96% 3,06% 38,90%
Midway B 9 052 183 21,9 0,5 22,40% 2,60% 19,81%
Tryck Ind B 9 0,62 245 60 35841 -0,61% 2,80% -3,41%
Medel 7,6 0,79 13,17% 3,14% 10,04%
P/E Beta Kop Salj Utd  Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
JM B 35 0,31 122 133 6,8 14,59% 2,18% 12,41%
IBS B 38 1,13 165 189 14,55% 3,82% 10,73%
Ratos B 39 0,78 56,5 625 4,5 18,58% 3,12% 15,47%
Gambro A 39 1,19 875 82 11 -5,03% 3,94% -8,97%
Nokia A 40 131 975 779 1,48S2:1 59,95% 4,18% 55,77%
Assa Abloy B 43 057 311 935 0,74S4:1& 22,32% 2,70% 19,62%
N1:10;70

Cloetta B 43 0556 106 113 2,75 9,20% 2,68% 6,52%
WM Data B 44 0,97 341 332 0,5 -2,49% 3,50% -5,99%
Enea Data B 45 1,71 173 170,5 0,05 -1,42% 4,98% -6,39%
Nobel Biocare 47 0,83 1095 124 2 15,07% 3,22% 11,85%
C F Berg 48 0,87 16,6 18,5 11,45% 3,30% 8,15%
Skandia 50 0,93 123 160 0,5 30,49% 3,42% 27,07%
Europolitan 50 0,48 792 88 0,11 s10:1 11,13% 2,52% 8,61%
H&M 57 0,7 660 2175 1,3554:1 32,02% 2,96% 29,06%
Wallenstam B 58 0,76 44 42,2 1,3 Inl 1:20; 95 4,72% 3,08% 1,64%
Medel 45,07 0,87 15,67% 3,30% 12,37%
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1999-07-01

Riskfriranta 1,56%
Riskpremie 2%
P/E Beta KOop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Realia B 6 0,79 5,8 6,6 13,79% 3,14% 10,65%
Midway B 6 048 219 215 -1,83% 2,52% -4,34%
Boras Wafveri 6 025 425 42 -1,18% 2,06% -3,23%
Scribona B 6 081 24,7 26,7 8,10% 3,18% 4,92%
Avesta Sheff 7 12 36,3 435 19,83% 3,96% 15,88%
Celcius B 7 0,78 106,5 179 68,08% 3,12% 64,96%
SAS Sverige 7 0,71 715 75 4,90% 2,98% 1,92%
KM 7 041 45 455 1,11% 2,38% -1,27%
Scandia Konsult 7 0,06 63 103 63,49% 1,68% 61,81%
Esselte A 7 094 85 61 -28,24% 3,44% -31,67%
Kabe B 8 0,63 26 27,1 4,23% 2,82% 1,41%
Nordifa B 8 0,18 14,1 117 -17,02% 1,92% -18,94%
Lundbergs B 8 0,83 107 111,5 4,21% 3,22% 0,99%
PEAB B 8 0,58 22 17 -22,73% 2,72%  -25,45%
Tryck Ind B 8 0,66 60 85 41,67% 2,88% 38,79%
Medel 7,07 0,62 10,56% 2,80% 7,76%|
P/E Beta KOop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Piren 32 164 575 55 -4,35% 4,84% -9,19%
Wallenstam B 32 0,73 42,2 4272 0,00% 3,02% -3,02%
ICB Shipping B 33 0,71 64 115 79,69% 2,98% 76,71%
Spendrups B 33 1,13 38 331 -12,89% 3,82% -16,71%
Ericsson B 35 1,74 274 515 87,96% 5,04% 82,92%
Europolitan 38 0,51 88 121 37,50% 2,58% 34,92%
NCC A 39 0,52 90 92 2,22% 2,60% -0,38%
Senea 39 0,64 276 26,1 -5,43% 2,84% -8,27%
Investor A 40 1,12 94 113 20,21% 3,80% 16,41%
Humlegarden 41 0,58 61,5 90,75 47,56% 2,72% 44,84%
Matteus 41 1,14 28,2 30,5 8,16% 3,84% 4,32%
Assa Abloy B 45 0,48 935 118 26,20% 2,52% 23,69%
Nobel Biocare 45 0,85 124 119 -4,03% 3,26% -7,29%
Nokia A 50 1,7 779 1430 83,57% 4,96% 78,61%
Brio B 50 0,6 51 50 -1,96% 2,76% -4,72%
Medel 39,53 0,94 24,29% 3,44% 20,86%|
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2000-01-05

Riskfriranta 1,98%
Riskpremie 2%
P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Midway B 6 061 215 16,7 1 -17,67% 3,20% -20,87%
Boras Wafveri 6 0,34 42 50,5 1 22,62% 2,66% 19,96%
Klippans 7 052 235 155 -34,04% 3,02% -37,06%
Spendrups B 7 089 331 365 1,8 15,71% 3,76% 11,95%
Scribona B 7 089 26,7 22 05 -15,73% 3,76%  -19,49%
Kabe B 8 067 271 37,6 1,25 43,36% 3,32%  40,04%
Realia B 8 0,77 6,6 72 4,50mv S1:10 15,91% 3,52% 12,39%
Beijer & Alma B 9 065 144 166 4 18,06% 3,28% 14,78%
Bulten B 9 054 335 286 25 -7,16% 3,06%  -10,22%
Gunnebo 9 0,74 71,5 1045 3,25 50,70% 3,46%  47,24%
Tivox B 9 0,52 12 14,6 21,67% 3,02% 18,65%
Lundbergs B 9 0,64 1115 1195 5,3 11,93% 3,26% 8,67%
Wihlborg B 9 029 925 11,2 0,7 28,65% 2,56% 26,09%
Beijer B 9 0,35 95 49 6 -42,11% 2,68% -44,78%
Getinge Ind B 9 054 92 81 -11,96% 3,06%  -15,01%
Medel 8,07 0,60 6,66% 3,17% 3,49%
P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Avesta Sheff 32 1,03 435 308 1,33 -26,14% 4,04% -30,18%
Algon B 32 145 150 112 -25,33% 4,88% -30,21%
Graphium 33 0,75 76 113 2 51,32% 348%  47,84%
Eventia A 34 0,12 805 91 13,04% 2,22% 10,83%
TV4 A 35 0,76 184 265 75 48,10% 3,50%  44,60%
OM-Gruppen 39 1,22 178 351 6 100,56% 4,42% 96,14%
SSAB A 44 0,97 126 845 5 -28,97% 3,92%  -32,89%
Investor A 48 1,05 113 123 55 13,72% 4,08% 9,64%
Brio B 49 0,9 50 51 2,00% 3,78% -1,78%
WM Data B 51 0,93 525 515 0,2S5:1 -50,91% 3,84%  -54,75%
TurnlT 52 1,41 173,5 1905 9,80% 4,80% 5,00%
Europolitan 53 0,86 121 120 -0,83% 3,70% -4,52%
KM 55 0,62 455 80 75,82% 3,22% 72,61%
Assa Abloy B 57 057 118 181 0,9 N1:25;120 54,05% 3,12% 50,93%
Nordiska Hold 58 1,79 21 24,7 35 34,29% 5,56% 28,73%
Medel 44,80 0,96 18,03% 3,90% 14,13%
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2000-06-21

Riskfriranta 1,98%
Riskpremie 2%
P/E Beta KOop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Rottneros 4 087 8,35 7,4 -11,38% 3,72%  -15,10%
Beijer B 5 0,41 49 59 20,41% 2,80% 17,61%
SAS Sverige 5 056 635 90 41,73% 3,10% 38,63%
Midway B 5 044 16,7 143 -14,37% 2,86% -17,23%
Finnveden B 6 0,89 88 84 -4,55% 3,76% -8,30%
Kabe B 6 05 376 31 -17,55% 2,98% -20,53%
Munksjo 6 0,54 54 59,5 10,19% 3,06% 7,13%
Columna B 6 0,73 0,37 0,33 -10,81% 3,44%  -14,25%
PEAB B 6 031 235 289 22,98% 2,60% 20,38%
Gotland B 6 0,28 60 83 38,33% 2,54% 35,80%
Spendrups B 6 09 365 296 -18,90% 3,78%  -22,68%
ITAB B 7 0,74 63 68 7,94% 3,46% 4,48%
Getinge Ind B 7 041 81 110,5 36,42% 2,80% 33,62%
SCAB 8 062 162 190 17,28% 3,22% 14,07%
Swedish Match 8 015 26,7 37,8 41,57% 2,28% 39,29%
Medel 6,07 0,56 10,62% 3,09% 7,53%|
P/E Beta KOop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

C F Berg 34 0,46 15,2 11 -27,63% 2,90% -30,53%
Europolitan 38 0,89 120 76 -36,67% 3,76%  -40,42%
Extended Cap B 29 223 495 0,95 -80,81% 6,44% -87,25%
Folkebolagen B 50 0,19 43,3 435 0,46% 2,36% -1,90%
Frontec B 52 1,98 103 26 -74,76% 594% -80,70%
H&M 41 0,75 206 160,5 -22,09% 3,48%  -25,57%
Hufvudstaden A 32 058 325 30,8 -5,23% 3,14% -8,37%
Matteus 41 0,84 285 155 -45,61% 3,66%  -49,27%
Netcom B 58 1,4 648 419 -35,34% 4,78%  -40,12%
Nobel Biocare 33 0,57 185 299 61,62% 3,12% 58,50%
Nolato B 30 1,35 284 102 -64,08% 4,68% -68,76%
Ortivus B 38 1,05 311 30 -3,54% 4,08% -7,62%
Piren 30 0,57 69 69,6 0,87% 3,12% -2,25%
Skandia 46 1,28 2105 151 -28,27% 454%  -32,80%
TV4 A 31 0,71 265 276 4,15% 3,40% 0,75%
Medel 38,87 0,99 -23,79% 3,96% -27,75%|
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2001-01-11

Riskfriranta 2,00%
Riskpremie 2%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Beijer B 6 0,35 59 64 3 13,56% 2,70% 10,86%
Boras Wafveri 7 0,13 47 43,1 1 -6,17% 2,26% -8,43%
Columna B 5 057 0,33 0,4 21,21% 3,14% 18,07%
Concordia B 4 047 20 21,7 06 11,50% 2,94% 8,56%
Finnveden B 6 0,74 84 77 -8,33% 3,48% -11,81%
Haldex 7 0,61 72 845 15 19,44% 3,22% 16,22%
Holmen 7 0,78 2705 209 10 -19,04% 3,56% -22,60%
Kabe B 5 0,48 31 324 1,75 10,16% 2,96% 7,20%
Meda A 7 018 62,5 57 -8,80% 2,36% -11,16%
Munks;jo 7 051 595 65 3,75 15,55% 3,02% 12,53%
Nordiska Hold 3 1,85 17 12 -29,41% 570% -35,11%
Rottneros 3 0,91 7,4 8,5 0,35 19,59% 3,82% 15,77%
SAS Sverige 7 04 90 104 15,56% 2,80% 12,76%
Spendrups B 5 0,77 29,6 43 45,27% 3,54% 41,73%
VBG B 7 0,09 104 100 3 -0,96% 2,18% -3,14%
Medel 5,73 0,59 6,61% 3,18% 3,43%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Assa Abloy B 53 0,78 160 150 1 -5,63% 3,56% -9,18%
Biacore 53 1,25 370 405 9,46% 4,50% 4,96%
Ericsson B 48 1,93 105 52 -50,48% 5,86% -56,34%
H&M 44 0,66 160,5 159 1,75 0,16% 3,32% -3,16%
Hoist 32 0,76 39,2 50 0,8 29,59% 3,52% 26,07%
Hufvudstaden A 38 043 308 28 1 -5,84% 2,86% -8,70%
Intentia B 26 0,86 78 86 N1:5; 82 9,32% 3,72% 5,60%
JM B 28 0,09 190 231 14S11 28,95% 2,18% 26,77%
Nobel Biocare 45 0,33 299 3655 3 23,24% 2,66% 20,58%
OM-Gruppen 39 163 264 135 1 -48,48% 526% -53,74%
Salus B 27 0,42 13,7 101 -26,28% 2,84%  -29,12%
Securitas B 55 0,86 161 187 15 17,08% 3,72% 13,36%
Skandia 29 1,33 151 98 0,3 -34,90% 4,66% -39,56%
TurnlT 33 14 86 56 -34,88% 4,80% -39,68%
TV4 A 32 0,63 276 230 75 -13,95% 3,26% 17,21%
Medel 38,80 0,89 -6,84% 3,78% -8,33%
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2001-06-20

Riskfriranta 2,00%
Riskpremie 2%
P/E Beta KOop Salj Utd Ovrigt  Verkl Avk Férv Avk Avvikelse

Bilia A 7 0,37 64 71 10,94% 2,74% 8,20%
Boras Wafveri 7 013 43,1 48,1 11,60% 2,26% 9,34%
Concordia B 6 043 21,7 144 -33,64% 2,86% -36,50%
Elektronik Gr B 7 1,08 78 68,5 -12,18% 4,16% -16,34%
Expanda B 8 0,54 445 395 -11,24% 3,08% -14,32%
IMS Data 7 181 7,65 3,53 N1:1; 2,2 -28,32% 562% -33,94%
ITAB B 8 05 76 70 -7,89% 3,00% -10,89%
Kabe B 7 04 324 405 25,00% 2,80% 22,20%
Lundbergs B 8 0,35 159 158,5 -0,31% 2,70% -3,01%
Munks;jo 7 0,53 65 64 -1,54% 3,06% -4,60%
NefAB B 8 06 114 115 0,88% 3,20% -2,32%
PEAB B 8 0,12 329 374 13,68% 2,24% 11,44%
Rottneros 5 0,94 8,5 10,2 20,00% 3,88% 16,12%
Scribona B 7 068 155 138 -10,97% 3,36%  -14,33%
Spendrups B 8 0,87 43 49 kr 42 + Tkr 13,95% 3,74% 10,21%
|Medel 7,20 0,62 -0,67% 3,25% -3,92%
Assa Abloy B 44 0,89 150 155,5 3,67% 3,78% -0,11%
Biacore 51 1,31 405 316 -21,98% 4,62% -26,60%
Brio B 36 03 46,1 481 4,34% 2,60% 1,74%
Elekta B 55 0,66 70 87 24,29% 3,32% 20,97%
Gambro A 33 0,37 73,5 63 -14,29% 2,74%  -17,03%
H&M 40 0,94 159 2135 34,28% 3,88% 30,40%
IBS B 50 1,21 13,5 17,7 31,11% 4,42% 26,69%
Klippans 50 0,24 17,5 20,8 18,86% 2,48% 16,38%
MTV Prod B 38 1,15 18,1 115 -36,46% 4,30% -40,76%
Nobel Biocare 43 0,26 3655 445 21,75% 2,52% 19,23%
Nokia 38 1,3 236 2385 1,06% 4,60% -3,54%
Securitas B 52 0,72 187 200 6,95% 3,44% 3,51%
Skandia 46 1,48 98 72 -26,53% 496% -31,49%
WM Data B 36 1,12 335 275 -17,91% 4,24%  -22,15%
Volvo B 483 0,48 157,5 1815 15,24% 2,96% 12,28%
Medel 44,00 0,83 2,96% 3,66% -0,70%
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2002-01-10

Riskfriranta 2,04%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
B&N B 10 0,12 15,7 123 -21,66% 2,28% -23,93%
Bilia A 8 0,57 71 855 4,25 26,41% 3,18%  23,23%
Bong Ljungdanhl 6 05 82 46,1 N1:2; 35 -30,50% 3,04% -33,54%
Cardo 9 042 1675 215 28,36% 2,88%  25,48%
Concordia B 4 044 144 13,2 -8,33% 2,92% -11,25%
Esselte A 7 05 52 89 71,15% 3,04%  68,12%
Holmen 10 0,66 236,5 2405 11 6,34% 3,36% 2,99%
ITAB B 8 0,57 70 70 1.8 2,57% 3,18% -0,60%
Kabe B 8 046 405 555 25 43,21% 2,96%  40,25%
Lundbergs B 8 0,33 158,5 186 6 21,14% 2,70% 18,44%
Munks;jo 9 0,53 64 85 32,81% 3,10%  29,72%
PEAB B 8 0,13 374 48,7 7.8 51,07% 2,30%  48,77%
Profilgruppen B 9 032 428 46,7 0,75 10,86% 2,68% 8,19%
Rottneros 4 081 10,2 104 0,3 4,90% 3,66% 1,25%
Wedins B 8 05 231 222 -3,90% 3,04% -6,93%
|Medel 7,73 0,46 15,63% 2,95% 12,68%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Assa Abloy B 45 0,95 1555 127 1,25 -17,52% 3,94% -21,46%
Biacore Int 48 1,46 316 256 3 -18,04% 496% -22,99%
Duroc B 56 0,88 38 30,3 -20,26% 3,80%  -24,06%
Elekta B 55 0,52 87 100 14,94% 3,08% 11,87%
Gorthon Lines B 39 042 151 14,6 1 3,31% 2,88% 0,44%
H&M 54 0,79 2135 183 6 -11,48% 3,62%  -15,09%
Johnson Pump B 37 03 24 24 15 6,25% 2,64% 3,61%
Lindex 39 0,88 185 155 6 -12,97% 3,80% -16,77%
MTG B 39 1,27 2335 135 -42,18% 4,58% -46,76%
Nobel Biocare 52 0,42 445 583 5 32,13% 2,88%  29,26%
Nokia 37 1,28 2385 1215 2,57 -47,98% 4,60% -52,57%
Securitas B 53 0,74 200 190 2 -4,00% 3,52% -7,52%
Skandia 34 1,65 72 375 03 -47,50% 534% -52,84%
WM Data B 29 132 275 184 -33,09% 4,68% -37,77%
Volvo B 45 0,52 181,5 1795 8 3,31% 3,08% 0,23%
Medel 44,13 0,89 -13,01% 3,82% -16,83%
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2002-06-19

Riskfriranta 2,04%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
B&N B 11 0,16 12,3 10,6 -13,82% 2,36% -16,18%
Brostrom 4 05 386 385 -0,26% 3,04% -3,29%
ForeningsSpar A 10 0,38 118,55 106,5 -10,13% 2,80% -12,92%
Gotland B 7 0,03 155 201 29,68% 2,10%  27,58%
Kabe B 7 041 555 56 0,90% 2,86% -1,95%
Klippans 7 02 37 32 -13,51% 2,44% -15,95%
Lundbergs B 8 0,32 186 195 4,84% 2,68% 2,16%
NCC A 10 0,51 66,5 535 -19,55% 3,06% -22,60%
New Wave 11 0,65 125,5 76 S2:1 21,12% 3,34% 17,78%
Nordea 10 0,41 494 419 -15,18% 2,86% -18,04%
Norsk Hydro 7 0,12 460 350 -23,91% 2,28% -26,19%
PEAB B 11 0,12 48,7 489 0,41% 2,28% -1,86%
Sardus 10 0,32 72 715 7,64% 2,68% 4,96%
Sv Orient B 6 0,35 13 5 -61,54% 2,74% -64,27%
VBG B 11 041 75 77 2,67% 2,24% 0,43%
Medel 8,67 0,31 -6,04% 2,65% -8,69%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Adcore 37 3,12 58 10,6 N10:1;11  -30,60% 8,28% -38,87%
Algon B 45 1,98 22 17,2 -21,82% 6,00% -27,81%
Assa Abloy B 34 09 127 104 -18,11% 3,84% -21,95%
Biacore Int 35 1,44 256 187 -26,95% 4,92% -31,87%
Boras Wafveri 55 0,07 45 30,2 -32,89% 2,18% -35,06%
Brio B 36 0,17 55 46,1 -16,18% 2,38% -18,56%
Gambro A 60 0,42 625 48 -23,20% 2,88% -26,08%
Gorthon Lines B 54 0,38 14,6 18,9 29,45% 2,80%  26,66%
JP Nordiska 56 1,71 92 10,6 15,22% 5,46% 9,76%
Nobel Biocare 37 0,36 583 530 -9,09% 2,76% -11,85%
Prevas B 57 1,27 135 115 -14,81% 4,58% -19,39%
Proact 38 1,19 30,1 136 -54,82% 4,42% -59,23%
Sapa 35 0,44 170 156,5 -7,94% 2,92% -10,86%
Securitas B 37 0,72 190 110,5 -41,84% 3,48% -45,32%
TV4 A 43 0,8 155 124 -20,00% 3,64% -23,64%
Medel 43,93 1,00 -18,24% 4,03% -22,27%

-85 -



2003-01-09

Riskfriranta 1,51%
Riskpremie 2%
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
ACSC 9 09 53 46,6 1,45 -9,34% 3,39% -12,73%
Electrolux B 7 066 1345 156,5 6,5 21,19% 2,83% 18,36%
Fastighetspartner 7 081 6,7 6,8 0,5 8,96% 3,13% 5,82%
Frontec B 5 243 4,3 6,2 44,19% 6,37% 37,81%
Gotland B 8 -0,06 201 228 24 14,63% 1,39% 13,23%
JM B 8 0,28 157 90,5 5 -39,17% 2,07% -41,25%
Kabe B 7 0,22 56 86 4 60,71% 1,95% 58,76%
Klippans 5 0,22 32 27,7 -13,44% 1,95% -15,39%
NCC B 8 0,68 535 41,7 2,75 -16,92% 2,87% -19,79%
Norsk Hydro 6 036 350 354,55 114 4,54% 2,23% 2,31%
Optimail A 6 043 7,75 9,65 05 30,97% 2,37% 28,59%
Salus B 8 0,31 6,5 78 07 30,77% 2,13% 28,64%
Scandia Konsult 9 043 381 47 23,36% 2,37% 20,99%
Sweco B 7 061 56 66,5 3 24,11% 2,73% 21,37%
Ticket Travel B 7 1,07 535 6,55 22,43% 3,65% 18,78%
Medel 7,13 0,63 13,80% 2,77% 11,03%
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Assa Abloy B 28 0,92 104 1835 1,25 -18,51% 3,35% -21,86%
Avanza 49 094 13,2 13,6 1 10,61% 3,39% 7,21%
Beijer & Alma B 52 0,59 415 396 15 -0,96% 2,69% -3,66%
Boras Wafveri 37 0,18 30,2 31,6 4,64% 1,87% 2,76%
Brio B 40 0,14 46,1 38,5 -16,49% 1,79%  -18,28%
Cash Guard B 54 2,41 43 2,71 N1:4; 2 -29,43% 6,33%  -35,76%
Graninge 29 0,18 205 192 4 -4,39% 1,87% -6,26%
LGP Telecom 50 2,16 358 247 -31,01% 583% -36,84%
MTG B 28 1,23 76 115 51,32% 3,97% 47,34%
NAN 49 054 11,3 10,2 -9,73% 2,59% -12,33%
Nilérngruppen B 30 0,21 575 6565 -1,74% 1,93% -3,67%
Semcon 41 1,69 13,6 10 -26,47% 4,89% -31,36%
Tele2 59 1,77 231 2925 3 27,92% 5,05% 22,87%
Teleca 26 2,14 315 36,7 16,51% 5,79% 10,71%
TV4 A 34 059 124 159 5 32,26% 2,69% 29,56%
Medel 40,40 1,05 0,30% 3,61% -3,30%
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2003-06-19

Riskfriranta 1,51%
Riskpremie 2%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Férv Avk Avvikelse
ACSC 8 1,02 46,6 475 1,93% 3,55% -1,62%
Beijer B 10 0,21 67 815 21,64% 1,93% 19,71%
Brostrom 7 0,29 458 79 72,49% 2,09% 70,40%
Concordia B 9 0,64 13 175 34,62% 2,79% 31,82%
Electrolux B 9 0,73 156,5 159,55 1,92% 2,97% -1,06%
Gorthon Lines B 7 014 16,6 21,9 31,93% 1,79% 30,13%
JM B 6 0,37 905 1115 23,20% 2,25% 20,95%
Kabe B 8 0,22 86 134 55,81% 1,95% 53,86%
Malmbergs Elek B 8 0,25 34,1 50 46,63% 2,01%  44,61%
Midway B 7 037 151 185 22,52% 2,25% 20,26%
MTV Prod B 7 1,07 4,95 7,9 59,60% 3,65% 55,94%
Norsk Hydro 5 0,25 354,5 450,5 27,08% 2,01% 25,07%
PEAB B 8 0,19 395 421 6,58% 1,89% 4,69%
Salus B 7 0,31 7,8 16,7 114,10% 2,13% 111,97%
Skanska B 9 0,7 449 635 41,43% 2,91% 38,51%
Medel 7,67 0,45 37,43% 2,42% 35,02%

P/E Beta K6p Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Férv Avk Avvikelse
Biora 50 1,39 15,2 17 11,84% 4,29% 7,55%
Boras Wafveri 32 0,18 316 331 4,75% 1,87% 2,87%
Elektronik Gr B 38 145 34 53 55,88% 4,41% 51,47%
Heba Fast B 29 0,22 755 92 21,85% 1,95% 19,90%
LGP Algon 24 2,14 247 71 187,45% 579% 181,66%
MTG B 27 1,31 115 155 34,78% 4,13% 30,65%
NAN 30 0,55 10,2 22 115,69% 2,61% 113,07%
Nolato B 27 168 365 51 39,73% 4,87% 34,85%
Nordnet 26 281 1,77 4,6 159,89% 7,13% 152,75%
Observer 52 1,36 27,8 35 25,90% 4,23% 21,67%
OMHEX 34 2,42 58 915 57,76% 6,35% 51,40%
Profilgruppen B 26 0,06 48 61 27,08% 1,63% 25,45%
Teleca 31 2,11 36,7 35 -4,63% 573% -10,37%
TV4 A 25 05 159 150 -5,66% 2,51% -8,17%
Angpannefor B 24 0,34 89 124 39,33% 2,19% 37,13%
[Medel 31,67 1,23 51,44%  3,98%  47,46%
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2004-01-08

Riskfriranta 1,05%
Riskpremie 2%
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt  Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Beijer B 11 0,21 815 985 4,25 26,07% 1,47%  24,60%
Bilia A 11 0,36 92,5 90 75 5,41% 1,77% 3,63%
Brostrom 10 0,34 79 735 5 -0,63% 1,73% -2,37%
Electrolux B 10 0,77 1595 144 7 -5,33% 2,59% -7,92%
Hoist 8 1,19 17,6 18 2,27% 3,43% -1,16%
Kabe B 11 0,34 134 95 4F1:1 44,78% 1,73%  43,04%
Kungsleden 10 0,21 182 207 15 21,98% 1,47%  20,50%
Midway B 9 0,38 185 19 15 10,81% 1,81% 9,00%
MTV Prod B 10 1,34 7.9 13 64,56% 3,73%  60,82%
Norsk Hydro 6 0,3 450,5 539 19,64% 1,65% 17,99%
Rorvik Timber 9 0,27 10,8 10,8 0,00% 1,59% -1,59%
Salus B 10 0,49 16,7 18,1 2 20,36% 2,03% 18,32%
Skanska B 10 0,79 635 64,5 4 7,87% 2,63% 5,24%
Tornet 10 0,23 199 240 20,60% 1,51% 19,09%
Wihlborg B 8 0,28 92 98 6,5 13,59% 1,61% 11,97%
Medel 9,53 0,50 16,80% 2,05% 14,74%|
P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt  Verkl Avk Forv Avk Avvikelse

Biacore Int 46 1,48 168 170 3 2,98% 4,01% -1,04%
Boss Media 59 2,55 23,1 19,7 -14,72% 6,15% -20,87%
Concordia B 43 0,66 17,5 18,9 3 25,14% 2371%  22,77%
Heba Fast B 35 0,23 92 895 24 -0,11% 1,51% -1,62%
HL Display B 44 052 103 119 25 17,96% 2,09% 15,87%
MTG B 33 1,46 155 1375 -11,29% 3,97%  -15,26%
Nocom B 45 3,43 4,7 4,6 -2,13% 791% -10,04%
Nolato B 37 1,65 51 53 1,75 7,35% 4,35% 3,00%
Senea 38 1,57 3,3 3 N2:5; 1,5 7,69% 4,19% 3,50%
Stora Enso R 35 0,52 985 98 4,05 3,60% 2,09% 1,51%
Tele2 33 1,6 400 3275 5 -16,88% 4,25% -21,13%
TV4 A 35 0,52 150 119 25 -19,00% 2,09% -21,09%
Wilh. Sonesson B 57 0,93 16 22,1 0,3N1:3;16 40,00% 291%  37,09%
VLT B 33 0,07 96 855 4 -6,77% 1,19% -7,97%
XPonCard Gr 43 0,28 126 131 2 5,56% 1,61% -3,94%
Medel 41,07 1,16 2,63% 3,38% —1,28%|
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2004-06-16

Riskfriranta 1,05%
Riskpremie 2%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Boliden 3 139 261 276 5,75% 3,83% 1,91%
Concordia B 9 0,64 189 33 74,60% 2,33% 72,27%
Consilium B 8 0,28 295 318 7,80% 1,61% 6,18%
Daydream B 10 1,34 7,1 2,7 N1:1; 2,25 -42,25% 3,73%  -45,98%
Doro A 5 0,21 9,2 11 19,57% 1,47% 18,09%
Electrolux B 9 0,83 144 1435 -0,35% 2,71% -3,06%
Enlight B 9 1,38 15 11 N4:25; 1 -24,00% 3,81% -27,81%
ForeningsSpar A 10 0,69 1415 162 14,49% 2,43% 12,05%
Glocalnet 9 23 2,6 2,4 -7,69% 5,65% -13,35%
Handelsb A 11 0,4 1485 169 13,80% 1,85% 11,95%
Kabe B 5 0,46 95 1495 57,37% 1,97% 55,39%
Midway B 9 0,48 19 251 32,11% 2,01%  30,09%
NAN 9 055 14,6 121 -17,12% 2,15%  -19,28%
Saab B 10 0,31 102,5 117 14,15% 1,67% 12,47%
SSAB A 11 0,62 1225 162,5 32,65% 2,29%  30,36%
Medel 8,47 0,79 12,06% 2,64% 9,42%

P/E Beta Kop Salj Utd Ovrigt Verkl Avk Forv Avk Avvikelse
Cherry B 53 1,75 22,6 2272 -1,77% 4,55% -6,32%
Ericsson B 47 3,13 211 204 -3,32% 7,31% -10,63%
Fastighetspartner 48 0,21 13 18,6 43,08% 1,47% 41,60%
Heba Fast B 43 0,25 895 124 38,55% 1,55%  36,99%
HiQ Int 50 2,52 153 221 44,44% 6,09%  38,35%
JM B 52 0,39 133 188 41,35% 1,83%  39,52%
Know IT 51 1,57 22 271 23,18% 4,19% 18,99%
Multi Q 39 1,41 6,1 5 -18,03% 3,87% -21,91%
Nea B 59 0,15 88,3 106 20,05% 1,35% 18,69%
Ortivus B 55 1,17 285 28 -1,75% 3,39% -5,15%
Partnertech 59 1,69 50 63 26,00% 4,43% 21,57%
Scribona B 42 135 145 146 0,69% 3,75% -3,06%
Sektra B 39 0,47 63 70 11,11% 1,99% 9,12%
Stora Enso R 49 0,72 98 102 4,08% 2,49% 1,59%
Trio 46 2,18 2,6 2,2 -15,38% 541% -20,80%
Medel 48,80 1,26 14,15% 3,58% 10,57%
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