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Aim: This study aims to analyze which investment strategy value or growth shares based on
the P/B and P/E ratios, generates a higher risk-adjusted return on the Swedish stock market

between the years 2010-2020.

Theory: This study is based on, The effective market hypothesis, CAPM, P/B ratio (price-to-

book value), P/E ratio (price/earnings, Sharpe ratio, and Oparat T-test.

Method: Quantitative research with a deductive approach. A study based on equities
between the period 2010-01-01 and 2020-01-01 for an analysis of which portfolio value or
growth generates a higher risk-adjusted return.

Result: The value portfolio generates the highest return on its risk than the growth portfolio
during the period.

Conclusion: The value portfolio generated a higher return than a growth portfolio between

the period 2010-2020 and shows that value investing is a better alternative for an investor.
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Sammanfattning

Titel: Varde- eller tillvaxtaktier?

Forfattare: Helga Ok & Michael Francis

Handledare: Maria Smolander

Amne: Foretagsekonomi C med inriktning mot finansiering, Kandidatuppsats

Syfte: Syftet med denna studie &r att analysera vilken investeringsstrategi varde- eller
tillvéaxtaktier baserade pa P/B-, och P/E-talet, genererar en hogre riskjusterad avkastning pa

den svenska borsmarknaden mellan aren 2010-2020.

Teori: Denna studie grundar sig i, Den effektiva marknadshypotesen, CAPM, P/B-talet
(price-to-book value), P/E-talet (price/earnings), Sharpekvot och Oparat T-test.

Metod: En kvantitativ forskning med ett deduktivt angreppsatt. En studie baserad pa aktier
mellan perioden 2010-01-01 och 2020-01-01 for en analys av vilken portfélj varde- eller

tillvaxt som genererar en hogre riskjusterad avkastning.

Resultat: Vardeportfoljen genererar hogst avkastning i relation till dess risk &n

tillvaxtportfoljen under tidsperioden.

Slutsats: Vardeportfoljen genererade en hogre avkastning an tillvaxtportféljen mellan
tidsperioden 2010-2020 och visar att vardeinvestering dr ett battre alternativ for en

investerare.

Nyckelord: Investering, Portfolj, Investerare, Vardeaktier, Tillvaxtaktier,

Investeringsstrategi, Avkastning.



Ordlista

Investering — En investering dr en satsning av pengar, tid eller energi for att 6ka sina

tillgangar.

Portfolj — En portfolj bestar av alla former av investeringar som man investerar i.

Investerare — Investerare ar bade juridiska- och fysiska personer som éger aktier i ett foretag

Vardeaktier — Vardeaktier ar aktier som varderas lagt av finansmarknaden jamfort med det

fundamentala véardet.

Tillvaxtaktier — Tillvaxtaktier ar aktier som véxer i foretag mer &n ovriga aktier pa

bdrsmarknaden.

Investeringsstrategi — Investeringsstrategi ar ett tillvagagangssatt som anpassar investeringar

efter riskniva, inriktning och intresse hos privata investerare.

Avkastning — Avkastning ar ett Ionsamhetsmatt som visar hur vérdet pa en tillgang forandras

fran en viss tidpunkt till en annan.



Innehallsférteckning

1.
11
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
2.
2.1
2.2
221
2.2.2
2.3
2.4
2.5
251
2.5.2
2.5.3
254
2.55
2.5.6
2.6

3.1
3.11
3.2
3.2.1
3.2.2
3.3

Inledning

Bakgrund

Problemdiskussion

Problemformulering

Syfte

Forskningsfragor

Avgransning

Teoretisk referensram

Effektiva marknadshypotesen

Varde- och tillvaxtaktier
Vardeaktier
Tillvaxtaktier

P/B-talet (price-to-book value)

P/E-talet (price/earnings)

Tidigare studier
Fama & French, The Cross-Section of Expected Stock Returns
Horowitz, Loughran och Savin, The disappearing size effect
Fama och French, The Value Premium
Lev och Srivastava, Explaining the Recent Failure of Value Investing
Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation
Sammanstéllning av tidigare studier

Hypotesformulering

Metod

Forskningsstrategi
Forskningsdesign

Datainsamling och urval
Population och urval
Tidsperiod

Analysmetod

10
11
11
11
12
12
13
13
14
14
15
16
16
16
17
17
17
18
19
20
20
20
21
21
23
23



3.3.1
3.3.2
3.3.3
3.34
3.4
34.1
3.4.2
3.4.3
344
3.4.5
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9
4.
4.1
4.2
4.3
431

5.11
512
5.1.3
6.
7.

Avkastning

Riskavkastning

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Oparat T-test
Genomfdrande
Portfoljkonstruktion
Regression
Genomforande av avkastning
Genomfdrande av CAPM
Genomforande av Sharpekvot
Forskningsetik
Reliabilitet
Validitet
Metodkritik
Kallkritik
Empiri
Vérdeportféljen
Tillvaxtportfoljen
Oparat T-test
Nollhypotes
Analys/diskussion
Tidigare forskning
Analys av empiri
Den effektiva marknadshypotesen
Slutsats

Vidare Forskning

Referenslista

Bilagor

23
24
24
25
26
26
26
27
27
27
27
28
28
29
30
32
32
33
35
36
38
38
40
41
43
44
45
49



Figurfoérteckning

FIQUE L P/B RAIEL ..ottt es 15
FIQUE 2 PIE TAIEE ...t 16
Figur 3 CAPM MOEIIEN ...ttt 25
Tabellforteckning

Tabell 1 Sammanstalining av tidigare STUAIEN ..........coeiieirrceee e 19

Tabell 2 Vardeportfoljens totala avkastning 2010-2020, genomsnittliga arsavkaning och

standardavvikelse, SNAPEKVOL. ...t 33

Tabell 3 Vardeportfoljens arliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri

(22101 £ VTSR RROTRRT 33

Tabell 4 Tillvaxtportféljens totala avkastning 2010-2020, genomsnittliga arsavkastning,

genomsnittlig standardavvikelse och sharpekvot. ..............ccoovevcvicciccccccc e, 34

Tabell 5 Tillvaxtportféljens arliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri

TENMTA. ...ttt b et b bt e A b s e s b b et e b e b n e e b bRt et b et b ettt e 35
Tabell 6 Oparat t-test mellan tillvéxtportfolj & vardeportfolj...........ccoiviiiniiinnnee, 36



1. Inledning

Detta kapitel presenterar bakgrunden till de &mnen som tagits upp i forskningen. Fragor och
forskningsfragor som ar syftet med studien diskuteras sedan. Slutligen forklaras studiens

begransningar.

1.1 Bakgrund

Sedan bdrjan av 2000-talet har individer 0kat sitt intresse for att delta i sparande, ofta genom
att framst investera i aktier och darmed bli investerare (Euroclear, 2017). Antalet investerare
har minskat i samband med en orolig aktiemarknad som vid sekelskiftet och fore 2014
minskade gradvis bland individer, men 6kade arligen fran 2014 till 2017. Det 6kade intresset
forklaras delvis av att flera individer valjer att 4ga aktier fore andra typer av tillgangar och i
samband med digitalisering. Allt eftersom digitaliseringen fortskrider ar det relevant att
studera hur varlden har utvecklats genom aren. Digitaliseringens utveckling har bidragit till
vissa forandringar pa den svenska aktiemarknaden. Utvecklingen har visat stora framgangar
for investerare att fa en lattillganglig dataméngd genom internetanslutning och
borsmarknaden har blivit mer effektiv. Ldsningarna har skapat stora forutsattningar for
privatpersoner och dkat inflédet for investerare. Oavsett om det ar en privatperson eller en
institutionell placerare som investerar ar det gemensamma malet att aga aktier och generera

en hogre avkastning (ibid).

Nar en investerare bestammer sig for att bli delagare i ett bolag, uppstar idéer om vilken
investeringsstrategi som ska beslutas. Investerare &r antingen privata eller institutionella
individer, studiens syfte ar att analysera privata investerare. Investerarnas mal ar att generera
en hogre avkastning an tillgangen. Stockholmsborsen har lange varit en marknad for
investerare att byta, kdpa och sélja vardepapper av aktier med varandra, det finns tre olika
segment baserade pa bolagets borsvarde pa Stockholmshorsen, large-cap, mid-cap och small-
cap (Nasdaq u.a.). Den svenska aktiemarknaden har en mangd olika investeringsstrategier var
och en med sina egna mal och tjanster for investerare. De tva viktigaste
investeringsstrategierna pa aktiemarknaden ar véardeinvesteringar och tillvaxtinvesteringar.
Vardeinvestering &r en aktie vars fundamentala varde dverstiger dess marknadsvérde

(Graham 1949). Jamfort med tillvéxtinvesteringar som forvéantas oka sina intékter mer an



vardeinvesteringar. Det gemensamma malet med investering &r att fa en hogre riskjusterad

avkastning an den investerade tillgangen (Chan & Lakonishok 2004).

Ett sparande som genererar aterkommande vinster i framtiden &r inte garanterat (Fama 1970).
Aktiekursrorelser som &r baserade enbart pa historiska data ar svara att spekulera, eftersom
de foljer ett slumpmassigt monster, vilket gor att priserna kan férandras dagligen (Malkiel
1973). Tron pa vardeinvesteringen for investerare beror pa att dessa investeringar baseras pa
vinster (P/E), bokfort varde (P/B), forsaljning (P/S), kassaflode (P/CF) och utdelningar (P/D)
(Bodie et al. 2011, s. 138-140). Tillvéaxtaktier daremot anses vara évervarderade pa
marknaden, och beror pa deras héga aktiekurser samt individernas fortroende for den
effektiva marknaden (ibid.). Skillnaden mellan investeringsstrategierna &r att vardeaktier har
lagre tillvaxttakt och I6nsamhet an tillvaxtaktier (Fama & French 2007, s. 44-45).

1.2 Problemdiskussion

Laga varden paverkar investeringar att inte kunna generera en hogre avkastning pa
marknaden, eller i vissa fall ingen alls. Generellt sett kan detta pa ett vanligt sparkonto vara
en faktor for att sparandet 6kar eget kapital relaterat till jakten pa avkastning, forklarar det
okade intresset, anledningarna &r att digitaliseringen forenklar processen att komma i gang
med att placera i aktier, detta 6kar anvandbarheten. Ett dkat intresse samt ¢kat datatillgang,
kan inte nodvandigtvis 6ka investerarnas kunskap. Flertalet manniskor blir intresserade av att
sjalva investera i aktier och darmed undvika de tjanster som bankerna erbjuder, daremot kan
risken for felaktiga beslut 6ka. Med flertalet investerare pa en rorlig marknad formedlas dels
kunskap om aktier, men framst att fa information om vilken investeringsstrategi som anses

generera den hdgsta avkastningen (Euroclear 2017).

Vilken investeringsstrategi i vardeaktier eller tillvéxtaktier gav hogre riskjusterad avkastning
pa marknaden? Ofta ar malet med att investera att fa en hogre avkastning n tillgangen.
Problemet med att investera ar att det inte tas hansyn till marknadens hoga risker, som kan
forekomma och generera lagre avkastning an de investerade tillgangarna. Studien fokuserar
pa att analysera vilka av investeringsstrategierna som genererar hogre riskjusterad avkastning

pa marknaden.



Nyckeltalen P/B och P/E anvands som ett sétt att kontrollera aktievardet (Israel, Laursen &
Richardson 2021). Laga aktievarden relateras med vardeaktier, och héga aktievarden relateras
med tillvaxtaktier. Ett annat satt att undersdka vardet pa en aktie ar att analysera foretagets
varde och information pa marknaden. Genom att undersoka dessa tva olika fenomen har
vardeinvesteringen visat sig generera hogre avkastning an tillvaxtinvesteringen pa marknaden
(ibid.).

Vardeinvesteringens effektiva framgang om att generera hogre avkastning pa marknaden an
tillvaxtinvestering har visat en nedgang efter 2000-talet (Fama & French 2020). Nedgangen
berodde pa att vardeinvesteringar inte lyckades dvertraffa marknaden, som beror pa att
investerare inte langre litar pa nyckeldata som finns tillganglig pa marknaden (Johansson &
Johansson 2020). En viktig faktor som indikerar en nedgang i investeringar ar
digitaliseringens utveckling och finanskrisens uppkomst (Israel, Laursen & Richardson 2021;
Arnott et al. 2021). Motgangen har hindrat vardeaktier att 6veravkasta marknaden i
forhallande till finansmarknaden under de senaste aren (Lev & Srivastava 2019). Befintliga
studier om vardeinvesteringar som framgangsrikt dvertraffar marknaden stracker sig bara till
nyckeltalen P/E och P/B till 2010 (Penman 2010).

1.3 Problemformulering

Det foreligger fortfarande begransningar i tidigare forskning om vilken investeringsstrategi
varde- eller tillvaxtaktier som genererar hogst avkastning i forhallande till risken pa den
svenska marknaden. Darfor kommer denna studie att analysera dessa faktorer. En begransad
information om vérdeinvesteringens mojlighet till att dvertraffa marknaden finns bara till aret
2010, darmed har denna studie valt en tidsperiod som stracker sig tio ar efter aret 2010 till
2020. Studien fokuserar pa att analysera hur varde- och tillvaxtaktier presterar pa den svenska
marknaden enligt nyckeltalen P/E och P/B i forhallande till deras risk att generera hogst
avkastning. Vardeaktier och tillvéaxtaktier placeras i tva olika portfoljer. Forskningsfragan ar
’genererar en vardeportfolj en hogre avkastning i relation till dess risk &n en tillvaxtportfolj
under aren 2010-2020?. Investerare rekommenderas att antingen investera sina tillgangar i
en vardeportfolj for att generera hogre avkastning i framtiden, eller vélja den mest

gynnsamma tillvaxtportféljen.

10



1.4 Syfte

Studiens syfte &r att analysera vérdet av investeringsstrategierna varde- och tillvaxtaktier
baserade pa nyckeltalen P/B och P/E som genererar hogre riskjusterad avkastning pa den

svenska aktiemarknaden mellan 2010 och 2020.

1.5 Forskningsfragor

- Genererar en vardeportfolj hdgre avkastning i relation till dess risk &n en
tillvaxtportfolj under aren 2010-2020?

1.6 Avgransning

Denna forskning fokuserar endast pa svenska aktiebolag noterade pa Stockholmshorsens
small-, mid- och large-cap mellan 1 januari 2010 och 1 januari 2020. En tioarsperiod valdes
for att undersoka marknadshéndelser efter finanskrisen. Eftersom finanskrisen har haft stor
paverkan pa borsen och samhallet. En langre tidsperioden starker ocksa studiens validitet och

tillforlitlighet samt stérre handelser pa marknaden paverkar resultatet i mindre utstrackning.
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2. Teoretisk referensram

Det har kapitlet presenterar den grundlaggande teorin fér denna studie, hypotesen om
effektiv marknad och dess motiveringar relaterade till denna studie. Dessutom presenteras

beskrivningar av olika investeringsstrategier och sammanfattningar av tidigare forskning.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Fama (1970) kritiserade teorin om den effektiva marknadshypotesen (EMH) som &r kénd
inom finansmarknaden. Prissattningen av tillgangar ar korrekt prissatt utifran den information
som finns tillganglig pa marknaden. For investerare begransar effektiva marknader
mojligheten att uppfatta aktiekursforandringar eftersom det finns konstanta kursuppdateringar
pa marknaden (ibid.).

For att en teori ska fungera maste tre kriterier vara uppfyllda, rationalitet, tillfallig avvikelse
fran rationalitet och arbitrage. Rationalitet ar bearbetning av information fran féretag som
invantar rationella atgarder fran investerare (Fama 1970). Den andra pelaren for personlig
avvikelse fran rationalitet ar att en person kan fatta rationella beslut om deras handlingar
anses irrationella (ibid.). Arbitrage ar det sista kriteriet i EMH, som visar sambandet mellan
rationella experter och irrationella amatorer pa marknaden. Fama (1970) visade saledes tre

olika former av marknadseffektivitet, den svaga, semi-starka och starka formen:

Svag form av marknadseffektivitet: Den svaga formen aterspeglar all historisk information
som finns tillganglig i aktiekurser. Dérfor paverkas prissattningen av aktier av den historiska
information som finns tillganglig pa marknaden och foljer en form av slumpméssighet som
kallas en random walk (Fama 1970). Slumpmassiga former av aktieprissattning begrénsar

investerarnas mojlighet att spekulera i framtida avkastning.
Semi-stark form av marknadseffektivitet: Den semi-starka formen speglar all historisk och

befintlig information om aktiemarknaden och paverkar darmed aktieprissattningen (Fama
1970).

12



Stark form av marknadseffektivitet: Den sista formen kallas stark form och aterspeglar all
befintlig information och féretagsinformation pa borsen. | starka formen kan investerare
saledes inte spekulera i framtida avkastning eftersom insiderinformation redan aterspeglas i

aktiekursen innan den tillkédnnages (Fama 1970).

Den effektiva marknadshypotesen &r hdrnstenen i denna studies analys av
investeringsstrategier for bade varde- och tillvaxtaktier. Anvandningen av denna teori i
studien majliggor analys av huruvida hypotesen om en effektiv marknad har en inverkan pa
studiens resultat genom att underséka om marknaden verkligen &r sa effektiv som teorin
havdar eller visar pa ineffektivitet. Den semi-starka formen anses vara den viktigaste formen
som begrénsar investerares mojlighet att spekulera i framtida avkastning. Teorin tar ocksa
upp det faktum att véarde- och tillvéaxtaktier maste prissattas korrekt och att den valda
investeringsstrategin inte kommer att kunna generera hogre avkastning an aktiemarknaden.
Om resultaten av studien visade att en av investeringsstrategierna gav hogre riskjusterad
avkastning skulle det innebara att EMH-teorin inte hade nagon paverkan pa studien. Darfor
behandlas teorierna och forskningsresultaten i analysdelen. Utéver EMH introduceras ett
liknande riskmatt, CAPM, i diskussionsdelen av studien for att analysera olika strategier pa
aktiemarknaden.

2.2 Varde- och tillvaxtaktier

Bada strategierna forklaras med stod av forskningssyfte att analysera vilka
investeringsstrategier som av varde- och tillvaxtaktier genererar hogre avkastning. Baserat pa
tidigare forskning kan man sdga att olika investeringsstrategier kan forklaras av olika varden
pa nyckeldata som visar den framtida utvecklingen av aktier (Bird & Casavecchia 2006;

Damodaran 2012).

2.2.1 Vardeaktier

Aktier analyseras vanligtvis med nyckeltal. Laga varden pa nyckeltal klassificeras som
vardeaktier pa marknaden och forklaras av den information som finns tillganglig for
allménheten om befintliga foretag, vilket undervérderar féretaget (Davidsson, Steffens &

Fitzsimmons 2009). Det laga vardet av aktier pa marknaden gor ofta att marknaden inte
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langre har stora férhoppningar om ett foretags tillvaxt (ibid.). Undervérderade foretag

tenderar att dela ut vinster till sina investerare, men véxer langsamt (Fama & French 1998).

2.2.2 Tillvaxtaktier

Tillvaxtaktier klassificeras av foretag som 6kar sin omséttning genom att aterinvestera vinster
I foretaget. Tillvéxtinvesterare genererar avkastning genom forsaljningstillvaxt i
verksamheten (Davidsson et al. 2009). Martin et al. (2012) uppméarksammar skillnaden
mellan tillvaxtaktier och vardeaktier, dar investerare i tillvéxtaktier koper ett foretags kapital
och vinster for hogre pris an det ursprungliga priset, med malet att uppna béttre framtida

tillvaxt och hogre aktievérden.

2.3 P/B-talet (price-to-book value)

Formeln for P/B-talet &r pris per aktie dividerat med eget kapital per aktie:

P/B = Aktiekurs/Eget kapital per aktie

Eget kapital per aktie = (Tillgangar - skulder) / antal aktier.
Figur 1:P/B-talet. Kéalla: Borsdata.

Forfattarna Fama och French (1992) analyserade den amerikanska aktiemarknaden mellan
1963 och 1990 for att undersoka sambandet mellan avkastning och beta, savél som P/B- och
P/E-tal pa marknaden. Resultaten av studien visade att det inte fanns nagot samband mellan
beta och foretagsavkastning, men det fanns ett samband mellan P/B och avkastning. En
tolkning av resultaten ar att investeringar med laga P/B-varden ar fordelaktiga val som
genererar hogre avkastning. Resultatet visar pa att den amerikanska marknaden har potential
att generera hogre avkastning under denna period och att det ar I6nsamt att investera i laga
P/B-tal (ibid).

Dessutom konstruerar forfattarna Fama och French (2020) tva portfoljer av vardeaktier och
tillvaxtaktier baserat pa P/B-tal. Syftet med undersokningen &r att jamfora

portfoljutvecklingen dver aktiemarknaden. Resultatet visade en hog avkastning for
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storforetag mellan 1963 och 1991, foljt av sjunkande avkastning under aren som féljde.
Balke och Wohar (2001) menar att om aktiekursen stiger 6ver det fundamentala vérdet
betyder det att P/B att stiga. Den negativa effekten av P/B-talet &r att ett fOretags externa
tillgangar upprepade ganger inte redovisas i balansrakningen, vilket tyder pa att det inte
heller aterspeglas i foretagets faktiska tillgangar (Lev & Srivastava 2019). Lev och Srivastava
(2019) undersokte resultatet av P/B-talet under riskjusterad avkastning mellan 2000 och
2009. En analys bland aktier ar att foretag som studeras med riskjusterad avkastning kan

generera hogre avkastning an foretag matt med enbart avkastning.

2.4 P/E-talet (price/earnings)

P/E &r ett annat viktigt nyckeltal som studeras i denna studie. Nyckeltal ar vanliga indikatorer

pa finansmarknaderna (Basu 1975). Formeln for att berakna P/E &r foljande:

P/E = Aktiekurs/Vinst per aktie

Figur 2: P/E-talet. Kalla: Borsdata.

Fama och French (1992) menar att investeringar med laga nyckeltal tenderar att generera
hdgre avkastning &n investeringar med hoga nyckeltal. Méjligheterna att spekulera om en
hogre avkastning i framtiden &r begransad. Avkastningsstabiliteten variera fran ett ar till ett
annat som kan forklaras av att hog avkastning under ett givet ar kan visa laga varden under
det foljande aret. Konsekvenser relaterade till de standigt foranderliga resultaten av ett
foretags vinst kan vara hoga P/E pa grund av laga foretagsvinster baserat pa tidigare
arsredovisningar (McLean & Pontiff 2016). P/E- och P/E-talet studerades pa den
amerikanska marknaden mellan aren 1963 till 2006 som visade att ett foretags vinst och
bokforda vérde genererade en hogre avkastning nér de undersoktes samtidigt. Daremot nar
vinst och bokfort varde granskades separat visades inga skillnader (Penman 2010).
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2.5 Tidigare studier

2.5.1 Fama & French, The Cross-Section of Expected Stock Returns

Denna studie av Fama och French (1992) undersdker sambandet mellan beta och
genomsnittlig aktieavkastning mellan 1963 och 1990. Forfattarna undersoker vilken roll
storlek och beta spelar i genomsnittlig aktieavkastning pa NYSE fran 1941 till 1990, den
langsta tillgangliga perioden for att undvika mycket volatil avkastning under den stora
depressionen. Resultaten visar att det finns ett starkt samband mellan genomsnittlig
avkastning och foretagsstorlek och mellan genomsnittlig avkastning och beta nér portféljer
bildas utifran enbart foretagsstorlek. Nar foretagets avkastning minskade sa 6kade storlekens
betavarde. Portfoljstorlek och beta dr nastan korrelerade, vilket gor det svart att skilja mellan
rollstorlek och beta i genomsnittlig avkastning. Ett satt att skilja pa storlek och betavérdet ar
att forst bilda en helhetsbild av foretagsstorlek och sedan analysera betavardet. Forskning har
visat att portfoljregressioner som star for beta och foretagsstorlek kan ge olika utfallsvarden,
beroende pa om man studerar endast enskilda aktier ger samma aktieresultat.

2.5.2 Horowitz, Loughran och Savin, The disappearing size effect

Horowitz, Loughran och Savin (2000) undersoker darmed effekten av foretagsstorlek som i
Fama och French (1992) och fokuserar pa sma foretags formaga att generera hogre
avkastning an storre foretag. Analysen ar baserad pa NYSE-, AMEX- och NASDAQ-data
fran 1963 till 1997. Resultaten visar att avkastningen skilde sig avsevart mellan stora och sma
foretag under decennierna fran 1926 till 1996. Det har dock inte funnits nagon skillnad i
genomsnittlig avkastning mellan sma och stora foretag under decennierna. Forfattarna menar
att det ar viktigt for investerare att tanka pa den procentuella skillnaden som ar mycket storre
for sma foretag an for stérre foretag. Resultaten visar liknande resultat som Fama och French
(1992) att anvandningen av modeller som Sharpekvoten och CAPM ar givande riskmatt for
att bedoma portfoljprestanda i en studie och bor anvandas mer for att mata risken av
avkastningen i foretagen. Darfor ser forfattarna inget hinder pa foretagsstorlek som en

riskfaktor.
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2.5.3 Fama och French, The Value Premium

Fama och French (2020) analyserar om den forvantade skillnaden mellan vardet pa en
vardeportfélj och marknadsavkastningen minskar eller forsvinner efter Fama och French
(1992). Studieperioden var 1963-2019 och anvandes for att undersoka tva perioder, en 1963-
1991 och den andra 1991-2019. Resultaten visar att under andra halvaret 1963-2019 var den
genomsnittliga avkastningen pa vardeportfoljer mycket lagre. Den hoga manatliga
aktieavkastningen hindrar dock studien fran att forkasta noll hypotesen att de férvantade
avkastningen for bada halvorna av urvalet ar desamma. Avkastningen som visar vardeaktier
overtraffar marknaden ger bevis pa att vardeaktier visar nedgang. Detta visas endast om

regressionskoefficienterna holls konstanta under studiens urvalsperiod.

2.5.4 Lev och Srivastava, Explaining the Recent Failure of Value Investing

Lev och Srivastave (2019) undersoker misslyckandet med marknadsvardeinvesteringar under
perioden 2000-2009. Nedgangen i vardeinvesteringar beror pa investerarnas bristande
fortroende for nedvarderade aktier, att inte kunna generera hogre vinster i framtiden. Baserat
pa dataanalys visar resultaten att vardeinvesteringar generellt sett har varit olonsamma i
nastan 30 ar. Tva huvudorsaker till misslyckandet med vardeinvesteringar identifieras, den
ena ar redovisningsbrister i foretagssystem och utvecklingen av den ekonomiska basen

avsevart har bromsat vardeinvesteringens tillvaxttakt.

2.5.5 Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation

Penman (2010) undersoker P/B- och P/E-talet for vardeinvesteringar, det genomsnittlig
avkastning under perioden 19632006 var 30 %, genomsnittliga avkastning galler for foretag
med ldgst vinst och bokfort varde. Studien visar skillnaden mellan avkastning och vinst och
mellan avkastning och bokfért varde. Resultaten visade ingen skillnad i avkastning mellan
P/B- och P/E-tal vid separat granskning av vinst och bokfort varde, nar de tva parametrarna
berdknas tillsammans visades en hégre genomsnittlig avkastning. Forfattaren Penman (2010)

analyserar avkastningen endast efter standardavvikelse, inte riskjusterad avkastning.
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2.5.6 Sammanstallning av tidigare studier

En sammanfattning av tidigare studier presenteras i Tabell 1 nedan, som visar alla lampliga

studier som har genomforts och kopplade till avsnittet empiri och resultat av studien.

Tabell 1. Sammanstallning av tidigare studier

Skribenter | Tidsperiod | Omrade/Plats Resultat
och artal

Fama & 1963-1990 | USA Endast sambandet

French, 1992 mellan P/B och
avkastning visas.

Horowitz, 1963-1997 | USA Modeller som Sharp

Loughran och CAPM ér aktiva

och Savin investeringsatgarder.

(2000)

Fama & 1963-2019 | USA Stora aktiebolag

French, 2020 tenderade att stiga
under den
undersokta
tidsperioden och
undervérderades
darefter.

Lev & 2000-2009 USA Riskjusterade

Srivastava, foretag har hogre

2019 avkastning an icke
riskjusterade
foretag.
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Penman, 1963-2006 | Amerikanska | P/E- och P/B-tal ger
2010 borsen hogre avkastning

nar de kombineras.

Kélla: Egen undersokning.

2.6 Hypotesformulering

Baserat pa tidigare forskning tror de flesta att vardeaktier tenderar att generera hogre

riskjusterad avkastning &n tillvaxtaktier, och formulerar darmed noll- och mothypoteserna:

Ho1: En vardeportfélj i forhallande till sin risk skapar samma avkastning som en
tillvaxtportfol;.

Hai: Vardet pa den riskrelaterade vardeportféljen avviker fran tillvaxtportfoljen.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras metoderna som anvands i denna studie, som borjar med valet av
metod. Dessutom behandlas urval av studier, datainsamlingsmetoder och en djupare

forklaring av de valda metoderna.

3.1 Forskningsstrategi

Forskningsstrategin i studien ar kvantitativ. En kvantitativ strategi bearbetar insamlade data
genom att berdkna siffror och hittar kausalitet samt mater generaliserbarheten i studien (Bell,
Bryman & Harley 2019). Syftet med studien var att analysera vilken investeringsstrategi i
vardeaktier eller tillvaxtaktier som ger hogre riskjusterad avkastning. Kvantitativa strategier
valdes for att hitta tidigare studier som analyserat investeringsstrategier och visat resultatet av
vilken strategi som gav hogst avkastning pa marknaden. Kvantitativa forskningsstrategier har
testats empiriskt, som ett resultat av en kritisk granskning av tidigare forskning. Forskningen
har aven baserat sig pa ett deduktivt angreppssatt som enligt Bell, Bryman och Harley (2019)
tyder pa att det handlar om en insamling av nyckeltal som sedan kvantifieras leta efter
samband mellan investeringar i féretag med laga eller hdga P/B-nyckeltal. Klassificeringen i
studien starktes genom att anvénda en kvantitativ ansats med ett deduktivt angreppssatt,

dérav vald strategi och ansats.

3.11 Forskningsdesign

FOr att kunna planera hur studien ska genomforas krévs en utvald studiedesign (Denscombe
2018, s. 23). Bryman och Bell (2017, s. 81) forklarar befintliga forskningsmetoder for att
bedriva forskning och uppmarksammar tvarsnittsdesign. Tvarsnittsdesign baseras pa en
forskning som samlar in data fran flera fall och genomfors under en given tid och datum
(ibid). Efter att data har samlats in maste informationen analyseras, undersékas och resultaten
av olika sambandsmonster visas. Forskningsdesignen for denna studie har varit en
tvarsnittsdesign, som anvandes for att samla in data i utvalt urval, foretag listade pa Small-,

Mid- och Large-Cap under en tioarsperiod. Den valda designen hjalper till att forsta hur
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utvecklingen mellan givna tidsperioder fortskrider under en portfolj av vérde- respektive

tillvaxtaktier for att fa stod i resultatet av studien (ibid.).

3.2 Datainsamling och urval

Syftet med denna studie &r att analysera utvecklingen av olika portféljsammansattningar pa
Stockholmsharsen i relation till deras risk mellan 2010 och 2020. Darfor bygger studien pa

att analysera hur olika portféljer av véarde- och tillvaxtaktier forhaller sig till varandra.

Syftet med studien och forskningsfragorna besvarades genom kvantitativ datainsamling av
aktiekurser dver tid som ett av kriterierna. Aktier som valjs ut for analys i studien placeras

sedan i separata varde- och tillvaxtportfoljer.

Alla utvalda foretag som valdes for studiens urval genomfordes med ett stickprov, dér bland
annat arsredovisningar, bokslut och statistik genom den undersokta tidsperioden for studien
kontrollerades. Stickprov gjordes for att kontrollera om nya handelser intraffade under den
tidsperiod som undersoktes av studien och for att sakerstalla att det inte fanns nagra bias

effekter. Detta far i undan problem som kan uppsta i studien.

3.2.1 Population och urval

Den valda populationen for studien har varit bolag noterade pa den svenska marknadens
small-, mid- och large-cap. For att framstalla ett sékert resultat i studien har kriterier
framforts for bolagen, vilka placerades i studiens urval. Kriterierna for att vélja ett foretag i

denna studie och placera det i urvalsramen ar:

e Endast noterade bolag pa Nasdag OMX Stockholms small, mid eller large cap.
¢ Noterade mellan 2010-2020.
e SEK som valuta.

e Aktier som inte kopts fran marknaden under 2010-2020.

Orbis-databasen tillhandahalls av Sodertérns hogskola och ger studenterna mojlighet att

anvanda den for att analysera befintliga foretag pa marknaden. Denna databas anvandes i
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studien for att fa atkomst till alla borsnoterade bolag pa Stockholmsborsen. Retriever
Business &r en databas som tillhandahalls av Sodertdrns hogskola och ger méjlighet att hitta
nyckeldata om borsbolag. En sokning i Orbis-databasen resulterade totalt 730 bolag noterade
pa den svenska aktiemarknadens small-, mid- och large-cap listorna. Ett av kriterierna for
studien var att ett foretag maste vara borsnoterat under perioden 2010-2020 for att inga i
urvalsramen. Foretag som inte uppfyllde kriteriet med att vara borsnoterade under perioden
blev exkluderade fran urvalet. En sékning pa Orbis visade 730 foretag, som sedan blev 216
foretag under aren 2010-2020. Resterande representativa foretag placeras i en portfolj som
presenterar urvalsramen for studien. Detta blir representanten for alla borsnoterade foretag.
Resultatet for den undersokta tidsperioden gav totalt 216 bolag, darefter valdes 60 bolag som
skulle vara med i det slutgiltiga urvalet. Till slut valdes 60 bolag ut med syftet att fordela lika
manga aktier dver vérde- och tillvaxtportféljerna. Detta resulterar i att samma antal foretag
ger trovardighet till empiri och forskningsslutsatser. Vid ojamn portféljskapande kan detta
minska trovardigheten, eftersom resultaten av empiriska data och slutsatserna i fragan blir

felaktiga.

Den urvalsstrategi som valdes for denna studie var ett bekvamlighetsurval, eftersom den
ansags mest lamplig for studien. Ett bekvamlighetsurval baseras pa den méangd information
som funnits tillganglig och &r den data som anvéndes for studiens urval (Bryman & Bell
2017, s. 31). En mojlig konsekvens av bekvamlighetsurval &r att negativ generaliserbarhet
gor det svart for forskare att fa resultat relevanta for tidigare studier eftersom populationen
inte ar representativ (Eliasson 2013, s. 50).

Kriteriernas sista del forklarade att urvalet baserades pa bolag som inte blivit utkdpta fran
marknaden mellan tidsperioden 2010-2020. Déarfor ar de utvalda foretagen som valts ut for
studien de med hoga eller laga marknadspriser baserat pa resurser, vinster och
marknadspriser. Ett P/B- eller P/E-tal som ar under gransvérdet anses som kdpvérda och
relaterades till vardeaktier samt ett hogt gransvérde relaterades till tillvéxtaktier (Danielson &
Dowdell 2001). Studien valde en tréskel for nyckeltalen P/B 1,5 och P/E 15 eftersom de
betraktas som vérdeaktier, Over vilka de &r tillvaxtaktier. Fordelar med dessa gransvarden ar
att de anses rimligt hdga for att undersoka om ett bolag ar 6ver- eller undervardet. Héga
forvantningar pa ett bolag i forhallande till marknadsmojligheterna leder till att en investerare
litar pa verksamheten och investerar. Om ett foretag visar laga varden pa P/E och P/B-tal kan

aktieutdelningen inte ske, som beror pa att foretaget vill investera i foretagets egen
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verksamhet i stéllet for att gora en utdelning till investerarna. Dessa foretag vill satsa mer i

foretaget till en borjan for att sedan dela ut vinster till investerare eller delégare (ibid).

Bolag som understiger gransvardet for den valda portféljen var vardeaktier och de som
overstiger gransvardet var tillvaxtaktier. Detta forklarar att om ett bolag har Iaga gransvarden
pa P/E och P/B placerades det i vardeportfcljen och hdga gransvérden pa P/E och P/B
placerades bolaget i tillvaxtportféaljen. De féretag som har ett understigande nyckeltal har

valts bort i studien, da verksamheten varken representerade en vardeaktie eller tillvaxtaktie.

3.2.2 Tidsperiod

Studiens tidsperiod var mellan artalen 2010-2020 for foretag borsnoterade pa
Stockholmsbdrsen. Denna tioarsperiod valdes dven da liknande tidigare forskning ansag
denna tidsperiod som rimlig att studera for att undersoka finansiella handelser efter

finanskrisens paverkan pa samhéllet.

3.3 Analysmetod

3.3.1 Avkastning

En berékning av en akties avkastning ar viktigt att undersdka innan en investerare tar beslutet
att placera sina tillgangar i olika bolag. Genom att berakna avkastningen pa en aktie kan
investerare fa en ungefarlig uppfattning om var investeringen kommer att flyta i framtiden.
Studien har anvént sig utav en berékning av avkastning som berdknade studiens variabler
over tid (Campell, Lo & McKinley 2012). Avkastningen berdknades genom att addera
portfoljernas avkastning, vilket gav ett resultat av den sammansatta avkastningen for den

givna tidsperioden (ibid).
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3.3.2 Riskavkastning

Genom att lagga hog risk pa tankt avkastning har investerare mojlighet att tjana hogre
avkastning (Markowitz 1952). Risk berdknas genom att mata standardavvikelse och CAPM.
Baserat pa CAPM-modellen extraherar denna studie riskfria priser fran PwC:s arliga

riskpremiestudie (PwC 2020) for att analysera de risker som valts ut for denna studie.

Ett annat intressant riskjusteringsmatt som anvands i denna studie ar Sharpe-kvoten, som
visar utfallet av portféljens avkastning per enhets standardavvikelse och inkluderar de riskfria
rantan som leder fram till berdkningen (Sharpe 1994). Arsdata tillimpades i berakningen av

Sharpekvoten, da riskjusteringsmattet inte var tidsanpassad (Lo, 2002).

3.3.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Eftersom de tva investeringsstrategierna, varde- och tillvéxtaktier, har olika risknivaer pa
marknaden, anses det vara relevant att mata riskjusterad avkastning genom lampliga
modeller. CAPM &r en modell, d&ven kénd som "Jenses Alpha", som mater framtida
avkastning i forhallande till nivan pa marknadsrisk. Berakningsformeln fér CAPM-modellen

ar féljande:

E(Ri) = Rf + Bi(E(Rm) — RY)
E(Ri) = Forvantad avkastning pa tillgang
Rf = Riskfria rantan
Bi = Tillgangens beta
(E(Rm) — Rf) = Forvantade avkastning pa marknads — Riskfria réntan

Figur 3: CAPM modellen. Kalla: Hundal, Eskola & Tuan (2019, s. 313).

Kritik har framforts mot CAPM modellen av bland annat forfattaren Banz (1981) som menar

att foretag som har en liten omfattning tenderar att generera en hdgre avkastning gentemot
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betavérdet i verksamheten jamfort med stérre foretag som presterar en lagre avkastning.
Vidare havdar Novy-Marx (2013) att féretag med lagre P/B-varden och hdgre vinster
genererar hogre riskjusterad avkastning, en bristande hansyn som modellen inte tar h&dnsyn
till. Aven om CAPM-modellen har kritiserats ar den en positiv modell for att analysera
marknadsaktier (Damodaran 2002). | en tidigare studie av Horowitz, Loughran och Savin
(2000) studerades bestandsstorleken fran 1963 till 1997 for att analysera huruvida
utvecklingen av bestandet skulle paverkas 6ver tiden och inte tillganglig i den framtida
modellen. Resultaten visar att riskmatten som anvands i studien, CAPM och Sharpekvot, ar
avkastningsmatt som analyserar prestanda for marknadsinvesteringsstrategier for att generera

hdgre avkastning.

3.34 Oparat T-test

Uppsatsens mal var att analysera vilken investeringsstrategi varde- eller tillvéaxtaktier
baserade pa P/B-, respektive P/E-talet, genererade en hdgre riskjusterad avkastning gentemot

den svenska borsmarknaden mellan aren 2010—2020.

For att kunna utfora analysen och se skillnader mellan de tva olika investeringsstrategierna
var ett Oparat t-test att anvanda i studien. Ett Oparat t-test kan genomforas i Microsoft Excel.
Denna test anvandes for att kunna jamfora hur tva olika grupper skiljer sig fran varandra och
sedan undersoktes om det finns en signifikant skillnad mellan de testade grupperna samt
kontrollerades om nollhypotesen blev forkastad (Witte & Witte 2017, s. 245). Efter att
portféljerna jamférdes mot varandra med hjalp av testet genererades ett p-varde (Denscombe
2018). Forskningen har baserat sig pa en signifikansniva pa 5%, eftersom denna niva anséags
den mest vanliga brytpunkten nér ett t-test genomfordes. En signifikans uppnaddes nér ett p-
varde var mindre an signifikansnivan som var pa 5% och visar en liknande avkastning mellan

portfoljerna.
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3.4 Genomfdrande

34.1 Portfoljkonstruktion

Urvalet som valdes for studien delades upp i tva olika portfoljer via Excel och sorterades
genom foretagens nyckeltal P/E och P/B for att sedan placerades i respektive portfolj om
varde- eller tillvaxtaktier. Studiens urvalsram omfattade 730 féretag. Under den valda
tidsperioden mellan aren 2010-2020 var det 216 foretag och 38 bortfall. Det kvarstar 178
foretag kvar efter ett beréknat bortfall. Antalet bortfall som intraffade i studien saknade
tillracklig information for att accepteras i studien, eller sa saknade P/E-talet och P/B-talet
tillrackliga varden for den undersokta tidsperioden. Varje portfolj bestar av 30 svenska
borsbolag som férekommer i forskningsurvalet, totalt 60 bolag. Tillvéxt- och vardeaktier
konstruerades efter att varde- och tillvaxtaktier klassificerats i tva olika portféljer. Vardera
portféljen bestod av 30 aktier som framstélldes av Excel genom att ge varje aktie ett
slumpmassigt tal. Dérefter valdes respektive portfélj genom att vélja de 30 slumpmassiga
foretagen i listan som placerades i vardera portfoljer av varde- respektive tillvaxtaktier.
Forfattarna for studien valde 30 bolag i vardera portfoljen for att skapa en jamlik fordelning

mellan portféljerna, vilket anses tillrackligt for studiens urval.

3.4.2 Regression

Portfoljens riskjusterade avkastning beraknades med CAPM-modellen som inkluderar ett
betavarde. De givna betavarden lades till studien genom att ga tillbaka pa varje portfolj. For
att berakna betavarden anvandes Refinitiv Eikon Datastream, som visar arsdata om
prisinformation for alla utvalda féretag som samlats in under studieperioden.
Manadsdatametoden anvandes i studien for att berakna betavérdet for varje portfolj.
Individuella portfoljer berdknas genom att multiplicera innehaven i varje ar av portfoljen med
antalet foretag i arsdata. Anvand slutligen Excel for att utféra en regressionsanalys och
undersdka skillnaderna mellan portféljen och Stockholmsbdrsens utveckling under

studieperioden.
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3.4.3 Genomférande av avkastning

Avkastningen beraknas genom att studera foretagets arliga vardering och hela perioden. Det
forsta steget ar att anvanda Excel for att dividera det totala portfoljvardet for ett visst ar med
foregaende ar. Detta ger portfoljens arliga avkastningsvarde och samma formel anvandes for

att berdkna den genomsnittliga avkastningen under tidsperioden.

3.4.4 Genomfdérande av CAPM

CAPM-modellen anvandes for att berékna den riskfria rantan, vars ranteinformation
hamtades fran PwC:s arliga riskpremiestudier (PwC 2020). Efter inhamtning av information
for den riskfria rantan skapades en tabell i Excel med innehallande betavarde fran den
foregaende genomforande regressionsanalysen. Darefter kunde avkastningskravet med hjalp
av de givna vérde berdknas genom CAPM modellen.

345 Genomforande av Sharpekvot

Sharpekvoten anvéndes efter berdkningen av avkastningen och den riskfria rantan for att
undersoka standardavvikelsen for respektive portfoljs avkastning. Standardavvikelsen
berdknas genom att forst subtrahera portféljens arliga avkastning fran den riskfria rantan.
Nésta steg var att anvanda Excels-funktion for att berédkna det geometriska medelvardet for
avkastningen och slutligen anvéandes funktionen stev.s i Excel for att fa fram
standardavvikelsen. Sharpekvoten anvandes darefter genom att dividera den givna

avkastningens medelvéarde med standardavvikelsen.

3.5 Forskningsetik

Nér forskning och etik samverkar anses en studie tillforlitlig, vilket leder till god
forskningssed. For att skapa trovardighet for l4sarna valde studien att citera alla sina
pastaenden till olika vetenskapliga kallor. I studier som sparar olika respondenter ar det
viktigt att faststalla tillforlitlighet genom att hanvisa till olika kallor till den beskrivna

informationen for att inte riskera missvisande resultat (Bryman & Bell 2017, s. 141). Studien
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bygger helt pa ett deduktivt tillvagagangssatt, det vill sdga att samla in data som endast
innehaller historisk information om nyckeldata och sedan kvantifiera den for att hitta
kopplingar mellan investeringar i foretag med laga eller héga P/E- och P/B-tal. Studiens
bedémning ar att den inte kommer paverka andra forskare eller studiens egna forskare. Detta
stods av att historisk information finns tillganglig pa Stockholmsbdrsen. Stockholmsbdrsen
uppdaterar och publicerar sanningsenlig och tillforlitlig information om aktier och bolag, som
finns for allménheten att ta del av.

3.6 Reliabilitet

For att sékerstélla en 6kad replikerbarhet har metoden for genomforandet beskrivits tydligt
under punkt 3.2. Inom kvantitativ forskning anvénds tillforlitlighet genom att understka
stabiliteten i matningar (Bell, Bryman & Harley 2019). Replikerbarhet &r nar ett visst matt
anvands i en studie for att generera ett visst resultat, och resultatet anvands vidare i en annan
studie som genererar ett likvérdigt resultat, men vid en annan tidpunkt. Studien anvande
matvarden som ingar i nyckeldata P/E och P/B. De angivna nyckeltalen berdknas genom att
hamta historisk aktieinformation fran Refinitiv Eikon Datastream, som visar aktiens bokforda
varde, vinst och pris. Informationen som erhalls fran Refinitiv Eikon Datastream minskar
risken for feloedomning av aktier. Informationen om ett foretag ar hamtad fran olika foretags
redovisningsrapporter, vilket sakerstaller att den historiska informationen i rapporten och
data ar stabila och oférandrade. Med tillforlitlig datainhamtning ger detta en hégre
generaliserbarhet att ett givet varde &r konsekvent och att det uppmatta vardet &r
oforanderligt i framtida studier. For att sakerstélla fynden kontrollerades nyckeltal genom
Excel. Denna berakning sakerstaller att resultaten ar korrekta och med flera upprepade
berakningar for varje foretag i studien kan resultaten visa sig vara stabila och trovérdiga och

minska risken for felberédkningar.

3.7 Validitet

Studiens validitet indikerar om studien mater det den avser att méta (Bell, Bryman & Harley
2019). | den har studien anvands P/B for att mata priset pa foretagets tillgangar och P/E for
att mata priset pa foretagets vinster. Nar man mater P/E-talet kan det uppsta problem med

resultatet som inte visar ett foretags realiserade vinster. Eftersom den resultatrékning som
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redovisas av foretaget kan skilja sig fran den faktiska vinsten i verksamheten, medan
tillgangarna finns kvar i foretaget. Detta ar ocksa relaterat till P/B-talet, eftersom bolagets
vinst kommer att inga i bolagets egna kapital. Nyckeltalet P/B anvands framst inom forskning
for att bedoma om ett foretag har hogt eller 1agt varde for att kunna identifieras som vérde-
eller tillvaxtaktier, vilket beskrivs under forskningens referensram. Pa grund av tidigare kritik
mot P/B-talet har denna studie beaktats for att undvika missvisande resultat av nyckeltal givet
varde och bolagets eget kapital. Darfor utgar studien fran 10-arsperioden 2010-2020, vilket
skiljer sig fran den tidigare studien, som undersokte en period fére 2010 och visade olika

resultat, vilket forklaras under referensramen.

3.8 Metodkritik

Efter att ha klargjort forskningssyfte och forskningsfragor ar fragan vilken metod man ska
valja for forskning. Eftersom detta ar en ekonomifokuserad studie kan kvantitativa,

kvalitativa och eventstudie véljas som tillampningsomraden for forskningsmetoder.

Kvalitativa studier ansags inte vara en relevant metod for denna studie, eftersom de inte utgar
ifrdn att utlasa variabler och fokuserar pa undersokningens svar som resultat. En kvantitativ
studie hérleds genom att studera teorier och jamféra hypoteser med resultatet, vilket stammer
overens med denna studies syfte att forst framstalla ett problem och sedan jamfora olika
teorier och tidigare forskning for att framstalla ett resultat (Eneroth 1984). Inom den
kvantitativa metoden &r det inte mojligt att riskera subjektiva missforstand eftersom analysen
i forskningen presenteras genom handelser ur ett objektivt perspektiv (Bryman & Bell 2017,
s. 372-373). Denna studie exkluderade metoder fOr att samla in data med hjalp av intervjuer
eller frageformular, vilka presenterades i kvalitativa metoder. Den erhallna informationen

sammanstalls utifran en objektiv datahantering, vilket speglar en kvantitativ metod.

Den sista metoden eventstudie, analyserar fordndringar av foretags handelser som har en
inverkan pa aktiekursens prisférandring. Nar man laser sambandsmonster anses detta
tillvagagangssatt vara olampligt eftersom ekonomiska resultat inte beror pa ett foretags
aktiekurs. En eventstudie undersoker en marknadsreaktion under ett specifikt event, vilket
avviker fran studien da det analyseras flera ars samband och inte vid ett specifikt event.

Darmed exkluderades eventstudie.
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Avslutningsvis ar den valda forskningsmetoden en kvantitativ ansats, med datainsamling
baserad pa sekundardata hamtade fran olika databaser och befintliga arsrapporter. Sakerheten
med att styra insamlade data till feltolkningar framgar av det faktum att varje foretag
sammanstaller och bearbetar informationen innan den slapps. Informationen som samlas in ar
baserad pa finansiella varden och nyckeltalen P/B och P/E, vilket forhindrar tolkning av
resultaten (Nick 2011). Genom att anvanda kvantitativa metoder, med hjélp av tillforlitligt
bearbetade data, kar ocksa studiens validitet och 6kar generaliserbarheten. Vid tillampning
av kvalitativa metoder bevisar detta motsatsen, vilket minskar validiteten genom att hantera
data.

Tidsperioden som valdes for studien var en tioarsperiod Studien anvéande en langre
tioarsperiod eftersom de foretag som valts ut i urvalet uppnadde flera arliga
rapporteringsintervall. En kortare tidsperiod, till exempel en femarsperiod, innebar mindre
stabilitet och tillforlitlighet. Tillampning av en langre tidsperiod forbattrades studiens
stabilitet och tillforlitlighet (Bryman & Bell 2017, s. 174).

En manuell bearbetning och datasammanstéllning av forskare kan skapa ett missvisande
resultat. Ett missvisande resultat av bearbetning av data kan férekomma vid berakningar av
empiri som stods av olika modeller samt information som &r tagen fran olika
arsredovisningar. For att undvika missvisande resultat kontrollerades resultatet av
berdkningarna i empirin genom att genomfora ett stickprov och en ytterligare berékning av

empirins resultat.

3.9 Kallkritik

Kaéllkritik av forskning ar en viktig faktor vid autentisk beddmning av inhdmtade
forskningskallor och kéllkritiskt tdnkande dkar forskningens tillforlitlighet och validitet
(Bergkvist 2015). Kallkritiskt tinkande anvands genom att valja kallor som noggrant
publiceras under "peer review", vilket indikerar att kallan har genomgatt en
granskningsprocess av expertgranskare innan de publicerades. Expertgranskade studier ger

kallor storre trovardighet och tillforlitlighet.
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For att mota studiens krav pa en expertgranskad forskning valdes olika databaser som
Sodertornshibliotekets olika databaser, Google Schools, Jstor och Science Direct. Med hjélp
av dessa databaser har studien framstallt vetenskapligt granskade och publicerade

information.

Ett annat kriterium som hjalper till att fa fram kallor med hog trovardighet ar aktualitet (Kuch
& Kurlanda 2020). Eftersom forskningsfaltet standigt fordndras och uppdateras ar det latt att
aldre tidskrifter inte langre innehaller aktuell information. Darfor bor kéllan valjas sa nara
den aktuella kallan som mojligt (ibid). Med detta i atanke forsokte denna studie endast
anvéanda kallor som ar tio ar gamla, vilket i stort sett var uppfyllt. Det finns dock enstaka
kéllor i den teoretiska referensramen vars ursprungliga publiceringsdatum inte uppfyller
aktualitetskraven for denna studie. Aldre artiklar jamféres med nyare kallor for att kontrollera

att informationen fortfarande var aktuell.

Kritik bor riktas mot studiens datainsamling. En del av uppgifterna har kontrollerats genom
stickprov och uppenbara fel har korrigerats. Eftersom inte all data kan kontrolleras kan data

andras och paverka resultaten.

Avslutningsvis for att minska forekomsten av berakningsfel anvands Excel-program som
sékrade berakningarna i portféljerna och kontrollerades genom stickprov. Det kan
forekomma en viss risk for felberakningar vid berékning av avkastning, standardavvikelser

och sharpekvot, eftersom dessa inte bearbetas i Excel utan manuellt.
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras de empiriska resultaten av forskningen i form av tabeller och

grafer. Studiens hypotestestningsresultat presenteras ocksa har.

4.1 Vardeportféljen

Tabell 2 nedan visar en totalavkastning pa 376 % fran 2010 till 2020, med en genomsnittlig
arlig avkastning pa 16,89 %. Vardeportféljen har en Sharpe-kvot pa 9,27%, vilket indikerar
en lag riskniva for hog avkastning, med en standardavvikelse pa 1,64%, vilket indikerar pa
ett 1agt varde.

Tabell 2: Vardeportfoljens totala avkastning 2010-2020, genomsnittliga arsavkastning och

standardavvikelse, sharpekvot.

Total Avkastning Genomesnittlig Genomsnittlig Sharpekvot
(2010-2020) Arsavkastning Standardavvikelse
376,15% 16,89% 1,64% 9,27%

Kélla: Egen undersdkning.

Tabell 3 forklarar den arliga avkastningen for vardeportféljen och visar att den hogsta
avkastningen 2019 var 43,68 %, medan den ldgsta avkastningen 2011 var -14,20 %. Den
tredje kolumnen i tabellen visar portféljens arliga standardavvikelse, som var hogst 2018 med
3,51 % och lagst 2011 med 0,79 %. Data visade att priserna var stabila under denna period.
Sharpe-kvoten var lagst 2011 pa -19,94 och hogst 2019 pa 29,84. Slutligen presenteras den

riskfria rantan utvunnen ur PwC:s arliga riskpremiestudie (PwC 2020).
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Tabell 3: Vardeportféljens arliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri

ranta.
Ar Avkastning Sharpekvot Standardavvikelse | Riskfri ranta
2010 19,06% 12,62 1,28% 2,88%
2011 -14,20% -19,94 0,79% 1,59%
2012 17,81% 11,79 1,33% 2,12%
2013 31,99% 16,97 1,76% 2,12%
2014 23,61% 18,32 1,2% 1,72%
2015 37,01% 22,29 1,63% 0,72%
2016 7,47% 7,83 0,92% 0,53%
2017 7,94% 7,30 1% 0,66%
2018 27,24% 7,58 3,51% 0,65%
2019 43,68% 29,84 1,46% 0,09%
2020 18,32% 12,13 1,51% 0,04%

Kalla: Egen undersokning.

4.2 Tillvéxtportfoljen

Tabell 4 visar en totalavkastning pa 261 % for 2010-2020, med en genomsnittlig arlig
avkastning pa 13,70 %. Jamfort med vardeportfoljen i Tabell 2 var totalavkastningen hogre

pa 376 %, med en genomsnittlig arlig avkastning pa 16,89 %. Darfor ar Sharpe-kvoten i
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tillvaxtportfoljen hog pa 8,55 med en standardavvikelse pa 1,43%. Jamfort med

vardeportfoljen visar den ett hogre skarpt forhallande pa 9,27% och en hogre

standardavvikelse pa 1,64%. Den storsta skillnaden mellan tillvaxt- och vardeportfoljerna

visas mellan portféljernas avkastning under den tidsperioden. Det finns dock inga storre

skillnader mellan de sharpekvoten och standardavvikelsen mellan portféljerna.

Tabell 4: Tillvaxtportfoljens totala avkastning 2010-2020, genomsnittliga arsavkastning,

genomsnittlig standardavvikelse och sharpekvot.

Total Avkastning Genomsnittlig Genomsnittlig Sharpekvot
(2010-2020) Arsavkastning Standardavvikelse
260,68% 13,70% 1,43% 8,55

Kélla: Egen undersdkning.

Tabell 5 visar den arliga avkastningen for tillvaxtportfoljer, med den hogsta avkastningen
2015 pa 41,16 % och det senaste aret -19,25 % 2011. Jamfort med vardeportfoljen i Tabell 3
gav det hogsta aret en avkastning pa 43,68 % och det lagsta aret var -14,20 %.
Standardavvikelsen for portféljrisk var hogst 2015 med 2,87 % och lagst 2018 med 0,93 %.
Darfor visar tabell 3 en hdg andel standardavvikelse mellan det hogsta aret pa 3,51 % och det
lagsta aret pa 0,79 %. Sharpekvoten for tillvaxtportfoljen var hogst 2019 pa 18,93 och lagst
2011 pa -20,16. Darfor ar Sharpe-kvoten i vardeportféljen hogre mellan det hogsta aret pa
19,94 och det lagsta aret pa 29,84. Den riskfria rantan ar hamtad fran PwC:s arliga
riskpremiestudie (PwC 2020).

Tabell 5: Tillvaxtportfoljens arliga avkastning, sharpekvot, standardavvikelse och riskfri

ranta.

Ar Avkastning Sharpekvot Standardavvikelse | Riskfri ranta

2010 30,52% 15,37 1,80% 2,88%
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2011 -19,25% -20,16 1,03% 1,59%
2012 14,71% 13,29 0,95% 2,12%
2013 20,47% 16,67 1,10% 2,12%
2014 25,99% 15,69 1,55% 1,72%
2015 41,16% 14,08 2,87% 0,72%
2016 11,24% 9,61 1,11% 0,53%
2017 4,61% 3,35 1,18% 0,66%
2018 -11,71% -13,24 0,93% 0,65%
2019 33,53% 18,93 1,77% 0,09%
2020 18,64% 9,97 1,87% 0,04%

Kélla: Egen undersokning.

4.3 Oparat T-test

Genom att jamfora vérde- och tillvaxtportfoljernas avkastning med varandra visar det ett p-
varde som forklarar utbudet av testresultat. T-testet rapporterar ocksa i vilken utstrackning
korrelationskoefficienten &r noll. Féljande T-test visar en signifikant korrelation mellan
portfoljer (Witte & Witte 2017, s. 257). Portfdljens alfavarde ar satt till 5 %, vilket visas av
p-vardet i foljande falt. Darfor visade testerna pa signifikanta skillnader mellan portfoljerna.
Detta forklarar franvaron av skillnader i risknivarelaterad avkastning mellan varde- och

tillvaxtportfoljerna.
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4.3.1 Nollhypotes

Ho1: En vardeportfélj i forhallande till sin risk skapar samma avkastning som en

tillvaxtportfol;.

Hai: Vardet pa den riskrelaterade vardeportféljen avviker fran tillvaxtportféljen.

Tabell 6: Oparat t-test mellan tillvéxtportfolj & vardeportfolj

Tillvaxtportfolj Vardeportfolj
Medelvérde 15,44636364 19,99363636
Varians 253,9878455
343,8996255
Observation 11 11
Antagen Medelvardesskillnad 0
fg 20
T-kvot -0,616790418
P(T<=t) ensidig
0,272165518
t-kritiskt ensidig 1,724718243
P(T<=t) tvasidig 0,544331035
t-kritiskt tvasidig 2,085963447

Kélla: Egen undersokning
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Tabell 6 ovan testar avkastningen for tillvéxt- och vérdeportfoljer. Detta test utfors for att
undersoka om studiens nollhypotes ska forkastas. Baserat pa T-testet indikerar resultaten ett
signifikant samband mellan portfoljerna, da p-vardet ar 0,544. Detta ar lagt jamfort med den
betydande nivan. Resultaten av t-testet visar att nollhypotesen inte bor forkastas och att det

inte finns nagon skillnad i avkastning mellan de tva portféljerna.
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5. Analys/diskussion

| detta kapitel presenteras en analys baserad pa empiriska resultat. Analysen baseras pa
forskningssyfte " vilken investeringsstrategi varde- eller tillvaxtaktier baserade pa P/B-, och
P/E-talet, genererar en hogre riskjusterad avkastning pa den svenska borsmarknaden mellan

aren 2010-2020" och forskningsforskningsfragan.

51.1 Tidigare forskning

Tidigare forskningsresultat visar tvetydliga resultat pa vilken investeringsstrategi som
genererar hogst avkastning pa marknaden, generellt visar tidigare resultat att tillvaxtportfoljer
har lagre avkastning &n vardeportfoljer. Resultat och skillnader mellan studierna beror pa
flera olika faktorer. Forskningsmetoderna varierar, forskning bedrivs pa olika marknader och

metoder for portfoljforvaltning och riskjustering varierar.

Eftersom de tva investeringsstrategierna, varde- och tillvéxtaktier, har olika risknivaer pa
marknaden, anses det lampligt att undersoka den riskjusterade avkastningen for dessa
strategier. CAPM anvéands som modell for att mata framtida avkastning i forhallande till
risknivaer och visar aktiens riskjusterade avkastning. CAPM-modellen motsager EMH, vilket
betyder att den inte &r helt konsekvent. Forskning visar att CAPM-modellen &r en lamplig
modell for att méata den riskjusterade avkastningen for olika investeringsstrategier pa
marknaden, vilket ger oss berakningar under empiriska bevis pa att vardeportfoljer tenderar
att ge hdgre avkastning an tillvaxtportfoljer. Forfattarna Banz (1981) och Novey-Marx (2013)
kritiserar den hdga avkastningen for CAPM modellen pa grund av foretagets storlek och dess
laga P/B-tal och hdga vinster. Kritiken kan till viss del stdmma inom forskning, da
nyckeltalen P/E och P/B har stor inverkan pa portfoljstrukturen, vilka visar om en aktie ar
éver- eller undervarderad pa marknaden. Foretagsstorleken har dven betydelse for att
analysera aktiernas varde. Detta kan forklaras av bortfall som skett i studien, det vill sdga att
foretag som saknat information eller prisbedémningar utesléts fran urvalet. Trots kritik fran
Banz (1981) och Novey-Marx (2013) forklarar forfattarna Horowitz, Loughran och Savin
(2000) i sina resultat om foretagsstorlek att riskmatt som CAPM och sharpekvot testar olika

investeringar som ar anvandbara for att véalja marknadsstrategier.
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Fama och French (1992) studerade ytterligare foretagsstorlek, och de visade att
storleksportfoljer och beta ar nastan korrelerade, vilket gor det svart att sarskilja rollstorlek
och beta i genomsnittlig avkastning. Resultaten av Fama och French (1992) visar att
regressioner av portfoljer som likstéller beta och storlek kan ge resultat som &r jamforbara
med enskilda aktier. Resultatet 6verensstammer med resultat i foreliggande studie att nar
vardeportfoljen och tillvéxtportfoljen testades for signifikans fanns det ingen skillnad i
avkastning mellan portfoljerna. Nar portfoljerna testades av olika modeller visar

vardeportféljen hégre avkastning under tidsperioden.

Horowitz, Loughran och Savin (2000) tittade ocksa pa foretagsstorlek och fann att mindre
foretag har storre procentuell varians an storre foretag, modeller som sharpekvot och CAPM
ar givande riskmatt som beddmer portféljens prestanda. Forfattarna havdar att féretagets
storlek inte ar forknippat med riskfaktorer. Detta 6verensstdmmer med denna studie att risk
kan komma fran en mangd olika faktorer som speglar ett foretag, inte bara storlek. Faktorer

som marknadsstabilitet eller investerarvardering visar ett féretags framgang av avkastning.

Fama och French (1992) studerar foretagsstorlek, och Fama och French (2020) analyserar
vidare den forvantade skillnaden mellan vardet pa en vardeportfolj och sjunkande eller
forsvinnande marknadsavkastning. Resultaten visar att den genomsnittliga avkastningen pa
vardeportfoljer var mycket lagre mellan 1963 och 2019, vilket kan ses i de fullstandiga
regressioner dar vardeportfoljen visade en nedgang. Detta resultat motséger resultaten av
denna studie, eftersom vardeportfoljen kunde generera hdgre avkastning nar den testades for
avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal under perioden 2010-2020.
Dessa skillnader kan bero pa en mangd olika faktorer, som att Fama och French (2020)

anvande andra artal samt andra bolag som studerades under perioden.

Lev och Srivastave (2019) undersoker misslyckandet med att investera i marknadsvérde
genom avkastning. Resultaten tyder pa att riskjusterade foretag genererar hogre avkastning &n
icke-riskjusterade foretag. Penman (2010) undersokte avkastningen under studiens period,
men inte riskjusterad avkastning, vilket resulterade i olika svar i avkastningen. D&rfor valde
denna studie att analysera foretag genom att underséka riskerna for de foretag som gav
riskjusterade avkastningsresultat. Om studien bara undersokte avkastning skulle féretagen

inte visa signifikanta skillnader, men nar féretagen méattes mot risk skulle de gora det.
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51.2 Analys av empiri

Syftet med studien var att analysera vilken investeringsstrategi varde- eller tillvéxtaktier
baserade pa P/B-, och P/E-talet, genererar en hogre riskjusterad avkastning pa den svenska
borsmarknaden mellan aren 2010-2020.Tidigare studier strackte sig bara till 2010. Darfor
valdes en langre period efter 2010 for att tillféra ny kunskap om vérde- och tillvaxtaktier.
Genom att granska T-testet visade resultaten for vardeportfoljen att den riskrelaterade
riskjusterade avkastningen inte var hogre an tillvaxtportfoljens under denna tidsperiod, med
ett p-varde pa 0,544. Darfor indikerar T-testet ett signifikant samband mellan portféljerna och
noll hypotesen bor inte forkastas. Testerna visade ocksa att det inte fanns nagon skillnad i

avkastning mellan vérde- och tillvéxtportfoljen.

Vérde- och tillvéaxtportfoljer testades ocksa under denna tidsperiod genom avkastning,
standardavvikelse och sharpekvot for att avgéra om det fanns skillnader mellan portfoljerna.
Enligt tabell 2, som presenterar véardeportfoljen, visas en totalavkastning pa 376 %, medan
tabell 4 visar en totalavkastning pa 261 % for tillvaxtportfoljen. Den genomsnittliga arliga
avkastningen ar 16,89 % for Tabell 2 och 13,70 % for Tabell 4. | jamforelsen mellan varde-
och tillvéxtportfdljen kan det konstateras att vardeportfoljens avkastning &r hogre &n
tillvaxtportfoljen. Vid testning for sharpekvoten pa vardeportféljen var den 9,27 % medan
tillvaxtportfoljen var 8,55. Darfor ar standardavvikelsen for vardeportféljen 1,64 % och
standardavvikelsen for tillvaxtportféljen ar 1,43 %. | en annan jamforelse av vardeportfoljen
(tabell 3) och tillvaxtportféljen (tabell 5) visades vardeportfoljen generera hogre arlig
avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal &n tillvaxtportfoljen. Utifran
dessa skillnader kan man séga att véardeportfoljer genererar hdgre riskjusterad avkastning an
tillvaxtportfoljer. Trots t-testresultaten fanns det ett signifikant samband mellan portféljerna,
och det fanns ingen skillnad i avkastning mellan véarde- och tillvaxtportféljerna. Om testerna
av avkastning, standardavvikelser och sharpekvot samt nyckeltal harleds fran tabellerna 2, 3,
4 och 5 genererar vardeportfoljerna hogre riskjusterad avkastning pa marknaden an

tillvéxtportfoljerna.

Resultaten visar att vardeportfoljer kan generera hogre vérde och hogre avkastning mellan de
studerade tidsperioderna. Trots resultatet av t-testet &r vardeinvestering den
investeringsstrategi som har visat sig vara den béast presterande investeringsstrategin pa

Stockholmsborsens lista Over small-, mid- och large-cap. Investeringsstrategin som visar en
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hogre avkastning pa marknaden och som rekomenderar for en investerare ar
vardeinvestering, Markowitz (1952) forklarar att det finns en riskniva med en investering

som bor beaktas av investerare.

5.1.3 Den effektiva marknadshypotesen

Fama (1970) kritiserade den effektiva marknadshypotesen (EMH) som menar att tillgangar &r
korrekt prissatta baserat pa tillganglig information pa aktiemarknaden, vilket aterspeglar
aktiekurser. Enligt Fama (1970) kommer en effektiv marknad enligt denna teori att resultera i
att investerare begrénsas av mojligheten att uppfatta forandringar i aktiekurserna. Investerare
ar foremal for denna begransning eftersom aktier standigt uppdateras pad marknaden. For att
uppna marknadseffektivitet foreslog Fama (1970) tre olika former: svag, semi-stark och
stark. Den svaga formen indikerar att investerare inte kan spekulera i framtida
aktieutveckling eftersom aktier foljer sSlumpmassig prissattning pa marknaden. Den semi-
starka formen liknar den svaga formen, och prissattningen av en aktie paverkas av all
tillganglig historisk och befintlig information. Den starka formen aterspeglar all befintlig
information pa bérsen och foretagsinformation som begransar investerare fran att generera
abnormal avkastning eftersom all information redan aterspeglas i aktiekursen (ibid.).
Resultaten avslojar en ineffektiv marknadsstrategi med aktieinformation latt tillganglig for
investerare och allméanheten eftersom priserna standigt uppdateras. Tolkningen av effektiva
marknader, hévdar forfattaren att det med sina tre former ar omagjligt att generera hogre
avkastning i framtiden. Eftersom all tillgédnglig information redan finns i aktiekursen (ibid).

Vardeportfoljens resultat visade att det foreligger ineffektivitet pa marknaden som kan
anvandas av investeraren for att generera en hogre avkastning. Resultatet pa vardeportféljens
positiva framgang i studien handlar om undervarderade aktier pa marknaden, det 6kar risken
for investering. Undervarderade aktier resulterar till farre villiga investerare som ar lagt
varderade, vilket medfor en hog risk. Daremot kan dessa aktier generera en hogre riskjusterad
avkastning for villiga investerare med en hdg riskniva av undervarderade aktier. Vid en
jamforelse mellan studiens berdkningar med det signifikanta T-testet, visades ett resultat att

det inte foreligger nagon signifikant skillnad.
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Studien kritiserar Famas (1970) kritik av EMH, som innebér att aktiekurserna ar korrekt
prissatta och investerare inte kan spekulera i framtida avkastning. Kritik riktar sig ocksa mot
Fama (1970) i tre olika former: svag, semi-stark och stark. Resultaten visade att det inte fanns
nagra signifikanta skillnader mellan portféljerna. Daremot riskjustera portféljerna genom
berdkningarna i tabellerna 2, 3, 4 och 5 visar en skillnad, att vardeportféljerna genererade
hogre avkastning an tillvaxtportfoljerna under perioden 2010-2020. Detta resultat bekréftar
Famas (1970) kritik av EMH, som havdar att investerare kan spekulera i framtida avkastning
pa aktier genom att placera sina investeringar pa en viss riskniva. Investerare bor saledes

undersoka risknivan innan de investerar.

EMH analyserar prisforandringar som sker pa marknaden. Med hjalp av denna teori kunde
studien undersdka om marknaden &r sa effektiv som Fama (1970) tror, eller om den leder till
marknadsineffektivitet. Resultaten tyder pa att marknaden ar ineffektiv eftersom investerare
pa marknaden redan har tillgang till all tillganglig information. Detta beror pa
digitaliseringens utveckling, da investerare maste ha tillgang till foretagsinformation for att
kunna analysera ett foretag. EMH anses vara en relevant teori att anvanda inom en studie,

men begransas att till ett specifikt omrade inom ekonomin.
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6. Slutsats

| detta kapitel presenteras forskningsslutsatser baserade pa resultaten och analysen. Detta
kapitel besvarar ocksa syftet med studien och forskningsfragan.

Syftet med denna studie &r att analysera vardet av investeringsstrategierna vérde- och
tillvéxtaktier baserade pa nyckeltalen P/B och P/E som genererar hogre riskjusterad
avkastning pa den svenska aktiemarknaden mellan 2010 och 2020. Syftet med studien
uppnaddes genom forskningsfragan: " Genererar en vardeportfolj en hogre avkastning i
relation till dess risk an en tillvaxtportfélj under aren 2010-2020?". Forskningsfragan drar
slutsatsen att vardeportfoljens avkastning ger positiv riskjusterad avkastning. Baserat pa
forskningsresultatet och analysen kan man séga att vardeportféljen gav hogre avkastning an
tillvaxtportfoljen under denna period. Vérdeinvestering ar en investeringsstrategi som har
visat sig generera hogre avkastning pa marknaden och som rekommenderas for privata
investerare, investerare bor 6vervéaga risken med att investera, eftersom hogre risknivan ger
hogre avkastning, vilket ar fordelaktigt for investerare (Markowitz 1952). Portfdljvalet som

investerare bor investera i ar vardeportfoljen.

Uppdelningen mellan varde- och tillvéxtaktier ar fortfarande problematisk for investerare,
eftersom forskarna fortfarande inte ar 6verens om vilka portfoljer de ska valja att investera i,
de framgar ocksa tydligt i tidigare forskning som presenterats i denna studie, att de uppstar
svarigheter att skilja mellan dessa tva investeringsstrategier, aven om de har studerats under
en langre tidperiod. Studiens slutsats att det inte fanns nagot signifikant samband mellan
portfoljerna. Daremot visar berakningarna i studien att skillnaderna finns i portfoljerna

genom riskjusterad avkastning. Vardeportfoljen &r ett béattre alternativ for en investerare.
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7. Vidare Forskning

Denna studie undersoker foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm mellan 2010-2020.
Studien stdimmer Overens med tidigare resultat, varav de flesta drog slutsatsen att
vardeinvestering var forknippat med en forsamring av ett foretags l6nsamhet. Denna
kvantitativa studie baserad pa sekundardata ar genomforbar for vidare forskning. De utforda
studierna hade faktorer som begransar studien, framst tidsbegrénsningarna for datainsamling.
Baserat pa denna tidsgrans tvingades studiens forskare att exkludera foretag vars nyckeldata
var ofullstandig. Som ett resultat av detta rdknas dessa som bortfall.

Ett forslag till ytterligare forskning ar en mer omfattande forskningstidsram. Detta kommer
att mojliggora mer tillforlitlig datainsamling, som kan analysera ndrmare undervarderade
foretag pa marknaden. Pa sa satt kan bortfallen minimeras och darigenom 6ka studiens
validitet och reliabilitet. Detta kommer 6ka studiens generaliserbarhet. Dessutom valde denna
studie att exkludera andra nyckeltal &n P/E och P/B som forekom i datainsamlingen, eftersom
studien var tidsbegransad och med flera nyckeltal skulle studien bli for omfattande att dra en
slutsats. En vidare forskning med en stérre anvandning av flera nyckeltal som P/S, P/D och
med andra bérser pa marknaden som First North kan studien generalisera ett mer utokat
resultat. En potentiell forskningsrekommendation for framtida forskning &r att aven tillampa
kvalitativa forskningsmetoder. Kvalitativa avsnitt kan innehalla intervjuer med grundare av
foretag som ingar i urvalet. Dessa intervjuer kommer att ge en djupare forstaelse for
foretagets framsta motiv for att valja att analysera en riskjusterad avkastning och vilken
inverkan en risk har pa ett foretags finansiella resultat. Under dessa intervjuer kan fragor om
kostnader, beslutsfattande och organisation studeras. FoOr att undersdka respondenternas syn
pa riskjustering och om de anser att riskjustering inte bor analyseras i en studie samt

bakomliggande orsaker till beslutet.
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Bilagor

| detta kapitel presenteras bilagorna till studien.

Bilaga 1: Vardeportfolj

Vardeportfoljens innehav

Boliden Billerudkorsnéas Fenix outdoor
Skfb byggmax Catena
Clas Ohlson Cloetta Dedicare
Electrolux B Elous vind Fagerhult
Fm Mattsson Heba Inwido
Lundin gold New nave Peab
Prevas Profilgruppen Railcare
Assa Abloy Securitas Scab
Tele2B Telia Cbg group
Wise group Volvo B Volvo car




Bilaga 2: Tillvaxtportfolj

Tillvaxtportfoljens

innehav

Aak Axfood Beijer ref
Dustin group Indutrade Lundin energy
Net insight semcon Nordnet
Sandvik Skistar Softronic
Thule Vitec software Xano industri
Sectra Rejlers Ortiuus B
Oem international Nolato Midsona B
Addtech Addnode Abb

Afrise windpower Afry Alfa laval
Bufab Contella B Avanza bank
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