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1.Rantor och annuiteter

1.1 Kapitalets tidsvarde

Ténk dig att du en varm sensommarkvéll sitter avslappnat i din f&t6lj, och drommer om allt det dér
som du forhoppningsvis kan gora nagra ar efter det att du avslutat dina studier. Den dagen da din
16n medger inkdp av en bil, en bét, en jordenruntresa, eller vad det nu kan vara som lockar. Plotsligt
ringer telefonen. Det dr forestdndaren for ett vélként svenskt lotteri som meddelar att du vunnit
hogsta vinsten, tva miljoner kronor.

Forestandaren ger dig sedan tva alternativ:

1. Du far dina pengar, 2 miljoner kronor, i morgon bitti.
2. Du fér dina pengar, 2 miljoner kronor, om tva ar, lagom till din examen frén universitetet.

Om du nu hor till den lilla skara som inte behdver fundera 6ver pengar under studietiden, kanske du kan
se de tva miljonerna som en rolig examenskassa. For alla andra torde alternativ 1 vara ett hdgfrekvent
val. Valet dr sé sjélvklart att vi dessutom kan utdka resonemanget till att omfatta ménniskor utanfor
universitetet. Det kénns ofarligt att pasta foljande:

En overvildigande majoritet av det svenska folket skulle viilja ett positivt kassaflode idag fore
samma kassaflode i framtiden.

Av denna enkla anledning ar ett kassaflode idag mer vért &n samma belopp i framtiden. Detta
beror pa att kapitalet har ett tidsvarde, vilket forhoppningsvis ar askadliggjort genom ovanstidende
onskedrom.
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1.2 Kapitalisering

Virdedkningen som uppstdr genom tiden utgors av réntan. For att berdkna vad ett kassafiéde idag
blir virt i framtiden, eller vice versa, krivs alltsé att vi forutom beloppets storlek har kinnedom om
rantan och om tiden. Grundtanken kan formuleras séhér:

Ett kassaflode idag motsvaras av ett storre kassaflode 1 framtiden. Ju langre fram i tiden och ju hogre
ranta, desto storre maste det framtida kassaflodet vara for att motsvara ett kassafiode idag.

I 6nskedrommen ovan kanske utfallet hade blivit ett annat om forestdndaren bett dig vilja mellan
2 miljoner kronor idag och 2,5 miljoner kronor om tva ar.

Foljande formel konkretiserar grundtanken:

FV =PV x(1+r)

Dar:
FV = Framtida vérde
PV = Nuvirde (Present value)

r = Den periodiska rdntan
n = Antal perioder
Exempel:

Du sitter in 1 000 kronor pé ditt bankkonto, och fér en érlig rénta pa 3 %. Efter tva &r har du, under
forutséttning att rantan varit konstant och att kapitalet fatt sta kvar,

1000 x (1+0,03)*= 1060,90

1 000 kronor idag ar alltsa véart 1 060,90 kronor om tvé ar, under forutsattningen att rantan ar arlig
och konstant pa 3 % under perioden.

Ovanstéende stycke visar pd kapitalisering, man berdknar alltsd hur mycket ett visst kapital blir
viért eller motsvarar i framtiden, givet en viss rinta. Eftersom ett givet kassaflode i princip alltid
ar vart mer nu &n i framtiden, maste berdkningen ldgga rénta till det ursprungliga kassafiddet. Ett
annat uttryckssétt som brukar anvéndas i olika sammanhang dr att man vid kapitalisering flyttar ett
kassaflode framadt i tiden.

Ovanstéende rinta (r =3 %) géllde per &r. Samtidigt avsag perioden (n = 2) antal ar. Det &r viktigt att
man alltid anvénder en rénta som géller den period som anvénds. Den periodiska réntan kan beréknas
med ledning av den érliga genom foljande formel.

Dir:

r,, = rantaper period

ra = arlig enkel rénta

n = antal perioder per ar
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Exempel:
Du har ett lan som betalas 4 ganger per ar, alltsa kvartalsvis. Den arliga enkla rdntan' ar 8 %,

0,
vilket innebdr att du varje period (kvartal) betalar % =2%

Slutvirde av en annuitet

Har man ett lika stort belopp som utfaller med jimn periodicitet kan berékningen, istéllet for att goras
pa enskilda kassafloden, goras pa annuiteter® . For slutvdardet av en annuitet anvands foljande formel.
Observera dock att denna formel endast géller da rdntan ar storre &n 0 %.

I+7r) —1
FV = Ann, x&
r
Dar:
FV = Virdet av alla annuitetsbelopp i slutet av den sista perioden
Ann_ = Annuitetsbeloppet som intréffar i slutet av varje period
r = Den periodiska rantan
n = Antal perioder
Skulle rantan vara 0 skrivs sambandet
FV =Ann_ x n

vilket innebar att 25 kronor per period i fyra perioder motsvarar 100 kronor dé rdntan ar 0.

Exempel:
Din mormor Margit 6verfor 1 000 kronor (i slutet av) varje ar till ditt sparkonto. Hur mycket ar dessa
inbetalningar virda om femton ar givet att rintan ér konstant pa 4 %?

(1+0,04)"° —1

1000 x ~ 20024

B

Du har alltsa 20 024 kronor pa ditt konto efter det att mormor satt in den femtonde tusenlappen.
Att dndra periodicitet for annuiteten

Om vi antar att kassaflodet intrdffar i borjan av perioden, istéllet for i slutet, korrigeras berdkningen
i sd motto att hela beloppet ranteberdknas med en period. Skulle alltsa mormor i berdkningen ovan
sétta in beloppet 1 borjan av varje &r skulle du ha haft 20 024 . 1,04 = 20 825 kronor pa kontot vid
samma tidpunkt som ovan.

Annuiteten av ett nuvirde

Om man vill veta vilket annuitetsbelopp som maéste betalas i framtiden for att motsvara ett kint varde idag
kan man ocksa anvénda sig av den forenkling som berdkning av annuiteter innebar. Ett praktiskt exempel
pa en sadan berikning ir det s.k. annuitetslinet. Aven for denna formels giltighet kriivs att r > 0.
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Ann, = PVx— "
I-(1+r)"

Dar:

PV = Dagens vérde av de framtida annuiteterna

Skulle rdntan vara 0 skrivs sambandet Ann_= L vilket innebér att 100 kronors vérde idag
n

motsvarar 25 kronor per ar 6ver 4 r vid réntan 0 %.

Exempel.:

Du lénar 100 000 kronor av din farmor Mérta. Du ska betala tillbaka pengarna under fyra ar, med
konstanta betalningar i slutet av varje ar. Ni har kommit verens om att aterbetalningarna ska motsvara
kapitalbelopp jaimte 5 % rinta. Vilket belopp ska betalas i slutet av varje ar for att Mérta ska erhélla
overenskommet belopp?

0,05

% 8201
1-(1+0,05)™

100000 x

Du ska alltsé betala 28 201 kronor i slutet av varje ar de ndrmaste fyra aren.

1.3 Diskontering

Att flytta ett kassaflode bakat i tiden kallas for diskontering. Med samma logik som ovan kan vi
konstatera att virdet av ett diskonterat kassafidde i princip alltid kommer att vara lagre &n beloppet
i framtiden. Grundtanken kan formuleras sahér:

Akademikernas a-kassa

For alla akademiker. Hela arbetslivet.

Forsakra din lon
for 90 kronor
i manaden

f

@akademikernas pd Twitter facebook.com/akademikernas

aea.se/blimedlem
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En summa pengar som utfaller i framtiden blir mindre vérd ju langre bort i tiden det infaller. Vérdet
blir ocksa mindre med hdgre rénta.

Berdkningen &r dven i detta fall timligen okomplicerad:

FV

V= eller PV = FV x (1+r)”"
(1+r)
Dir:
PV =Nuvirde
FV = Framtida vérde
r = Den periodiska rintan
n = Antal perioder
Exempel:

Daniel vet att han behover 1060,90 kronor om tva ar. Eftersom rintan pa ett bankkonto ar 3 %, vet
han precis hur mycket pengar som maste stoppas undan pa kontot idag.

1060,902 — 1000kr
(1+0,03)
Exempel:
Du vinner pa lotto och blir erbjuden tvé alternativ. Det forsta dr att f& en miljon kronor idag, det andra
ar att fa tvad miljoner kronor om atta ar. Din forsta impuls &r att ta pengarna idag, men nér det forsta
lyckoruset lagt sig funderar du pa om det finns alternativa och battre mojligheter. Du vill naturligtvis
ha pengarna idag, men samtidigt vill du inte g& miste om “extramiljonen”, vilket &r helt forstaeligt.

Efter att ha kontaktat din lokala sparbank, kan du konstatera att de erbjuder dig att 1&na pengar
mot sidkerhet i lottovinsten (dvs. du pantfoérskriver din vinst till banken). Den arliga rdntan ar 6 %.
Betalning av all rdnta och amortering sker i slutet av ar 8. Hur ska du géra om du dels vill ha pengarna
idag, dels vill fa ut s& mycket pengar som mojligt och dessutom inte vill ha nagon restskuld till
banken efter det att lottovinsten &r utbetald?

2000000 x(1+0,06)* = 1254825

Du kan alltsé 1ana 1 254 825 kr idag och betala tillbaka banken l&net och rdntan med hela lottovinsten
om é&tta ar. Det &dr darfor fordelaktigt att lana pengar istéllet for att vélja alternativ 1 eftersom
1254 825 >1 000 000. Da 1 254 825 idag &r vért exakt 2 miljoner kronor om é&tta ar da rintan &r
6 %, &r du skuldfri nir banken vél fatt lottovinsten (sévida réntan inte &ndras under tiden forstas).
Ovanstdende gar givetvis att kontrollera &ven genom att kapitalisera:

1254825 x (1+0,06)* = 2000000
Nuvirdet av en annuitet

Om man har ett periodiskt och konstant kassaflode i framtiden kan man berékna virdet av dessa
annuiteter med foljande formel:

Py = Ann, — Ann,
r r(l+r)"
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Dir:

Anns = Det periodiska kassaflodet som intréaffar i slutet av varje period
PV =Dagens vérde av de framtida annuiteterna

r = Den periodiska réntan

n = Antal perioder under l6ptiden

Exempel.:

Du har per 1/1 2006 vunnit 25 000 kronor om aret i 20 &r. Vad ér detta virt métt i dagens vérde om
rantan dr 6 % och utbetalningarna sker i slutet av varje ar?

25000 25000

~ 286 748
0,06 0,06*(1+0,06)*

Din vinst motsvarar 286 748 kronor.
Nuvirdet av en vixande annuitet

Det gar dven att berdkna virdet av en annuitet med konstant tillvixt pé ett behindigt sétt. En
forutsattning ar dock att rdntan > 0 och att tillvixttakten dr mindre &n réntan. Detta sitt att rdkna
anviands bl.a. for aktier i vissa sammanhang, vilket kommer att visa sig senare. Formeln skrivs:

A n
py - Ann, XLI_[1+ g] J
r-g I+r

Dir:
g = Tillvéxttakten i procent per period
Exempel:

Du har kopt aktier for 100 000 kronor i ett borsnoterat foretag. Du véntar dig att avkastningen, i form
av utdelning, ska bli 7 000 kr det forsta dret, och att avkastningen direfter kommer att 6ka med 5 %
varje ar (Ar 2 vintas avkastningen foljdriktigt bli 0,07 - 1,05 = 7,35 %). Utdelningarna vintas for
10 ar och réntan (= ditt avkastningskrav) dr 7 %.

Bestdm nuvérdet av de forvéntade framtida utdelningarna.
7000 1+ 0,05)"
x| 1— : ~ 60183
0,07 0,05 1+0,07

Nuvirdet av din framtida avkastning dr 60 183 kronor.

Nuviirdet av en evig annuitet

En oédndlig annuitet kan man berdkna ett virde for (eng. perpetuity). Intuitivt kan tyckas att ett
odndligt langt periodiskt fldde av pengar ar oandligt mycket vért, men sa dr icke fallet. Detta beror pa
att virdet av kassafloden som intréiffar i framtiden blir mindre och mindre vért ju ldngre bort i tiden
de intriffar. Berdkningen sker med f6ljande formel:

y
py = 2

r
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Observera att formeln endast géiller da r > 0

Ovanstéende ger att Ann_motsvarar avkastningen vid den givna rantan. Sdledes dr ett oéndligt flode
av 10 kronor per ar, vért 100 kronor om réntan ar 10 %. Skulle man ldna ut 100 kronor till banken
i evig tid mot rdntan 10 %, skulle man ju ocksé fa just en oéndlig avkastning av 10 kronor per ar.

1.4 Enkel och effektiv ranta

I ovanstaende exempel har vi gjort det forenklade antagandet att rinta berdknas och kapitaliseras®
precis arligen. S& enkel dr naturligtvis inte verkligheten. Nér du t.ex. ska lana pengar, kommer
banken vanligen kriva att du erldgger rinta manads- eller kvartalsvis. Den periodvisa rintan kan,
som tidigare visats, berdknas fran den arliga genom att dividera rintan med antalet perioder per ar.

Som vi kommit 6verens om, dr pengar idag virda mer dn pengar i framtiden. Detta giller naturligtvis
aven sjidlva kompensationen for pengarna dver tiden, alltsa sjélva réntan.

Exempel:
Om vi tanker oss att du ska ldna pengar och aterigen fér vélja mellan tvé alternativ. Bdda med den
enkla réntan 5 %, for lanebeloppet som dr 100 000 kr. Du l&nar pengar per 2006-01-01.

Lan 1. Forfaller till betalning en géng varje ar, den 31:e december.
Lan 2. Forfaller till betalning den 30:e juni och den 31:e¢ december varje ar.

V)
I det andra alternativet betalar du rdntan STA’ =2,5% per forfall

_ q A
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Alternativen ger foljande kassafléden pa nedanstéende tidsaxel:

Figur 1.1:
Kassafloden
Alternativ 1: +100.000 -5.000
Alternativ 2: +100.000 -2.500 -2.500
| | | .
[ I I >
Idag 30/6 31/12

Eftersom placering av pengar i princip alltid &r mojligt, sd &r det bittre att erligga rénta sé sent som
mojligt, emedan det dr bra att erhalla rintebetalning sé tidigt som mdjligt.

Det torde sta klart att banker vill ha rdntan betald sa tidigt som mgjligt, emedan bankerna dnskar att
kunderna ska fa betalt for sin inldning s& sent som mojligt. Bankerna kréver ocksé vanligen betalt for
sina 14n manads eller kvartalsvis, emedan de séllan betalar rdnta annat &n arsvis. Av denna anledning
kan man inte utan vidare godta bankernas enkla réntor, de rdntor som alltsd vanligen aterfinns
i bankernas erbjudanden.

For att bl.a. kunna jimfora olika alternativ har man infort begreppet effektiv rénta. Definitionen ar
den rénta som motsvarar réntebetalning precis en géng per ar. Det bygger pé resonemanget att alla
floden av rdntor under ett ar kan placeras, for dterstoden av aret, till samma rénta som lanet 16per
med.

I alternativ 1 ovan ar darfor den effektiva och den enkla réntan identiska. Den enkla rdntan avser
i detta fall réintebetalning precis en géng per ar. Alternativ tvd ddremot visar rantebetalning tvd ganger
per ar. Detta ar da mer fordelaktigt for den som erhéller rianta, och mindre fordelaktigt for den som
erldgger réinta.

Om vi nu ténker oss att gdldendren® i alternativ 2 ovan kan placera réntebetalningen till en annan
borgendr’ till 5 % rénta, far vi att gédldendren i detta fall far ett ytterligare positivt kassafléde under

5%

arets andra halva med 2 500 kr - T: 62,50 kr. Detta extra tillskott hade (hypotetiskt) tillfallit dig
om kapitalisering skett arsvis. Uttryckt i procent ar darfor den effektiva rdntan i alternativ 2 ovan
foljande:

2500+ 2500 + 62,50
100000

= 5,06%

Orsaken till att den effektiva réntan i detta fall 4r hogre beror alltsa pa parternas mojligheter att tjana
pengar pa riantan, den s.k. “rdnta pd rinta effekten”. Detta langrandiga sitt att rdkna dr emellertid
onddigt tidskrdvande. Foljande berdkning gors:

r
ry = (1+-5)" -1
‘ n
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Dar:

Py = effektiv rdnta

r,. =enkel rinta

n = antal forfall per ar

Vilket i vart tidigare exempel naturligtvis hade blivit

0,05

(1+T)2 -1~=5,06%

Observera att berdkningen dven fungerar utmaérkt for kapitalisering mindre frekvent 4n en géng per
ar. Vid en sédan berékning far antalet ar uttryckas i decimaler. En kapitalisering vart fjérde ar skulle
t.ex. gen=20,25

Exempel.:
Du blir erbjuden ett lan av din lokala sparbank till den enkla rdntan 8 %. Betalning av réntan ska
sedan ske manadsvis. Banken uppger att den effektiva rantan ar 8,30 %. Har banken réknat rétt?

0,08
+_

(+= )2 —1~8,30%

Visst har banken raknat ritt. [ verkligheten forekommer ddremot ofta kompletteringar till ovanstaende
formel eftersom banker, forutom att ta hénsyn till antalet ranteforfall per &r, ar skyldiga att rikna in
avgifter i sin redovisning av effektiv réinta.

Exempel.:

Du blir av din bank erbjuden att placera pengar till 3 % rénta pé ett sa kallat fastrantekonto med
l16ptiden fem ar. Detta innebér (vanligen) att rdntan pa kontot endast kapitaliseras nér 16ptiden ar till
dnda, dvs. om fem &r. Du vill ta reda pa vilken effektiv rdnta detta motsvarar.

0,03

a+ 2)‘*2—1:2,8%

>

Uttryckt i effektiv rénta, vilket dr det vanliga uttrycksséttet for de flesta typer av bankkonton, tjdnar
du alltsé endast 2,8 % rénta per ar.

Kontinuerlig rinteberikning

Ett sdrskilt fall av ranteberdkning innebar s.k. kontinuerlig ranteberdkning, vilket innebér att rantan
laggs till kapitalet kontinuerligt. Berdkningen anvénder den naturliga exponentialfunktionen som bas:

— P nom
Ty =€ 1

Exempel.:
Du o6ppnar ett bankkonto med kontinuerlig tillskrivning av réntan pa 4%. Vilken arlig rénta
motsvarar detta?

e -1=4,08 %
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1.5 Nominell och real ranta

Normalt forekommer inflation i det svenska samhéllet, alltsa att det sker en kontinuerlig urholkning
av penningvérdet. Det vanligast forekommande séttet att méta inflation i Sverige &r genom det s.k.
konsumentprisindex® (KPI). Inflationen far betydelse for virdet av ett framtida kassaflode. T ett
samhille som har inflation &r inte hela réntan vinst” for mottagaren. En del gar at till att kompensera
for den allménna prisokningen. Den del av réntan som avser en reell 6kning av kdpkraften bendmns
realrdnta, emedan den skrivna rintan kallas nominell rinta.

Vid en forsta anblick kan sambandet mellan nominell” och real rinta te sig enkelt. Har man en nominell
ranta pa 3 % och inflationen 1 % s& torde den reala ridntan vara 3 — 1 = 2 %. Denna approximation
stimmer ocksé ganska hyggligt. Den tar dock inte hénsyn till att rdntan i sig kommer att vara mindre
vard ndr den vél erldggs dn vad den skulle vara i dagens penningvirde. (De tva procenten man anser
sig tjdna ar ju mindre vird nar rdntan val betalas).

Den korrekta berdkningen ser ut sahér:

1+r

_ nom 1

]/;'eu] - 1+

Dir:

r = Real rinta
real

r = Nominell rinta
nom

i = Inflation

Angelica Rydstrom,
medlem sedan 2007

FOTO: DAVID FISCHER
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Exempel:

Du far den nominella réntan 3 % pa ditt bankkonto. Sétter du in 100 kronor kommer du att ha 103
kronor ett ar senare. Under fOrutsittning att inflationen dr 1 % under aret, har du 6kat din reala
kopkraft med:

1+0,03

7o Trool 1~1,98% (Som du ser utgor subtraktionen ovan en hygglig approximation)

Det som alltsa hant under den tid du haft pengarna pa banken &r att det allminna kostnadslaget stigit
med 1 %. Din vérdedkning pa 3 % maéste alltsa ses i ljuset av denna allménna prisstegring.

Sambandet mellan nominell och effektiv rdnta kan dven skrivas:

] +I/;7om = (1 + rreal ) * (1 + l)

1.6 Ranta och skatteeffekter

For foretag (liksom till viss del for privatpersoner) utgér rintekostnad en avdragsgill post
i deklarationen. Detta innebér att den verkliga kostnaden for det kapital som lanats reduceras med
den skatteminskning som réntekostnaden innebér. I Sverige har foretag skattesatsen 28 %, vilket
innebdr att skatten reduceras med 28 % av réntekostnaderna. Reduktionen brukar kallas skatteskéld.
Motsvarande effekt finns inte for den andra formen av kapital i foretaget, aktiekapital, eftersom
utdelning inte ger avdrag i deklarationen. Darmed ges ingen skattereduktion till foljd av eventuell
aktieutdelning. Med ledning av rdntan och skattesatsen kan kostnaden for det ldnade kapitalet med
hansyn till skatt berdknas, vilket gors sahér:

e = Iy, X 1-7)

e.s

Dar:

r,  ~=ranta efter skatt

Ty = rianta fore skatt

T = skattesats (eng. tax)
Exempel:

Ditt foretag har l&nat 1 000 000 kronor till 5 % rénta. Vilken réntesats motsvarar detta efter skatt om
skattesatsen ar 28 %?

0,05 x (1 —0,28)=3,6 %

Den verkliga ridntekostnaden blir saledes 3,6 % nir skatten beaktats.
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1.7 Skatteeffekten i kombination med reala och nominella rantor

Skatteeffekten och reala rantor kan kombineras. Sambandet mellan en nominell rdnta fore skatt och
en real rinta efter skatt ges av nedanstdende formel:

1+”mf><(1—T)_

rr e = - 1
‘ 1+
Dar:
r, = real rinta efter skatt
Ty o T nominell réinta fore skatt
T = skattesats
i = inflation
Exempel:

Ditt foretag undersoker mojligheterna att investera i en ny maskin. Du har fatt uppgiften att berékna
den reala rantekostnaden efter skatt. Du har foljande uppgifter. Den nominella rdntan &r 7 %, skatten
ar 28 % och inflationstakten ar 4 %.

1+0,07x(1-0,28)

—1=0,01 eller 1 %
1+0,04

Nedanstdende tabell visar de olika kombinationer av rédntor som kan anvéndas i olika situationer.
Ténk pa att vara konsekvent med valet i en uppgift. For reala penningfloden ska anvéndas reala réntor

osv.
Utan skatt Med skatt (efter skatt)
Utan héansyn till r r(1-T)
inflation, nominellt 7% 7%x (1-0,28) = 5,04%
Med hénsyn till 1+0,07 1+0,07x(1-0,28)
inflation, realt 140.04 =2,88% 14004 =1,00%
Fotnot

'Den rinta som star pa skuldebrev eller i gdldendrens erbjudande.

2Terminsvis aterkommande fast belopp.

3 Har menas att rdntan betalas eller 14ggs till kapitalet.

* Gidldendr = Langivare

5 Borgenér = Lantagare

¢ Officiellt prisindex som faststdlls manadsvis av Statistiska centralbyran for prisutvecklingen av privat
konsumtion. Utvecklingen av KPI ligger till grund for Riksbankens definition av mélet prisstabilitet.

7 Med nominell menas skriven eller uttryckt.
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2. Sveriges finansiella system och vardering av
finansiella instrument

Det svenska finansiella systemet kan kategoriseras pa foljande sitt:

Figur 2.1:
Det svenska finansiella systemet
Kreditmarknaden, Aktiemarknaden,
Marknaden for I&nat kapital Marknaden for eget kapital
Mark fo Mark fo
Marknad for arknad for ||\ rknad for arknad for
. kommersiella . handel med
organiserad organiserad
reverslan onoterade
handel handel .
aktier

mm.
Penning Obligations
marknad marknad

S A R A A

Derivatmarknad

Rérliga 1&n || Bundna 18n

Den initiala uppdelningen av det finansiella systemet pd tva huvudomraden hérrdr fran de tva olika
typerna av finansiering som foretag kan ha. Finansidrer genom eget kapital far ett dgande i foretaget
och del i foretagets vinst genom utdelning och / eller tillvaxt i aktievardet. Nackdelen med denna
dgandeform dr att dgarna primart far ta sméllen nér bolaget gar daligt genom utebliven avkastning
(utdelning) och / eller minskat vérde pé aktierna.

Den andra typen av finansiering ger inget dgande i foretaget och heller ingen del i foretagets
vinst. A andra sidan fir finansidiren avkastning (riinta) pi pengarna dven om foretaget gir daligt®.
Ceteris paribus’ ar det alltsd mer riskfyllt att inneha aktier i ett foretag dn att ha lanat ut pengar till
samma foretag, emedan mdjligheterna till hog avkastning frimst &r forbehallet aktieinnehavaren.
Som ni kommer att se senare ar detta ett av ménga exempel pé att risktagande kompenseras med
avkastning.

De bada huvudindelningarna kan sedan delas upp i tva rutor vardera med liknande innehall. I bada
fallen finns tva olika sorters marknader, ndmligen den organiserade och den icke organiserade. Den
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forra ar framst forbehallet storre foretag, fraimst eftersom det krdvs en viss volym och en viss grad av
transparens i foretaget for att handeln ska vara marknadsmaéssig. Mindre foretag far ddremot lita till
att Agandet omsitts (aktierna siljs) genom skriaddarsydda losningar. Sddana behov tillgodoses alltsa
av marknaden for handel med oorganiserade aktier (t.ex. dverlatelse av aktiebolag inom familjen
eller forséljning av aktiebolag genom méklare)

De storre foretagen lanar ofta upp kapital genom den organiserade handeln pé kreditmarknaden. De
mindre och medelstora foretagen far dock vanligen l&na kapital genom marknaden for kommersiella
reverslan mm. | praktiken innebér detta ofta olika former av banklén, 4ven om det forekommer att
t.ex. privatpersoner lanar ut pengar direkt till ett foretag.

Den stora skillnaden mellan de organiserade och de icke organiserade marknaderna dr framst
likviditet, transaktionskostnad och standardisering. P4 de organiserade marknaderna &r det relativt
enkelt att omstta tillgdngar i pengar. Vidare ar skillnaden mellan vad foretag betalar for att lana, och
vad placeraren far betalt relativt sma. Placerings- och laneformerna for obligationer och penningmar
knadsinstrument dr dessutom relativt standardiserade, dvs. de erbjuder f& mgjligheter till individuella
avvikelser till foljd av sirskilda 6nskemal.

Den avslutande indelningen 1 figuren ovan har enbart med skuldernas 16ptid att gora.
Obligationsmarknaden innebér vanligen placeringar pa mer 4n ett &rs sikt, emedan penningmarknaden
erbjuder placeringar med kortare tidshorisont. Det bor poédngteras att olika forfattare gor olika
indelning, sd menar t.ex. Klas Eklund i sin vélkénda bok ”Véir Ekonomi” att penningmarknaden
utgors av handel med skuldinstrument med 16ptider upp till 6 manader.

2.1 Det finansiella systemets huvuduppgifter
Det finansiella systemet tillskrivs tre huvuduppgifter:

SHAPING
ANOTHER FUTURE

Imagine yourself working with some of the sharpest and most creative brains in the transport and infrastructure
industry, developing sustainable transport solutions that will change the future of society.

Imagine yourself working in a company that really believes that people are its driving force, fostering a culture of energy,
passion and respect for the individual.

Imagine yourself working for the Volvo Group, a global leader in sustainable transport solutions with about 110,000
employees, production in 18 countries and sales in about 190 countries. A place where your voice is heard and your
ideas matter.

Together we move the world.

———— —

www.volvogroup.com/career VOLVO
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1.  Att omfordela sparande
2. Att hantera risker
3. Atttillhandahalla effektiva betalningssystem

Figur 2.2:
Omfdérdelning av sparande

Placerare
Fonder, Forsakringsbolag, Stiftelser, Banker, Stat
och Kommun, Féretag, Hushall

v

Overvakande Finansiella Marknadsplatser
instanser mellanhander
Bank
Riksbanken o a!w er Stockholmsbérsen
) ) i Forsakringsbolag
Finansinspektionen Virdepappershandlare SOX
Bdrsen P pP NTM
Maklare
Lantagare

Stat och Kommun, Banker,
Féretag, Hushall

P& de organiserade delarna av aktie- och kreditmarknaden, har mellanhéinderna framst
en formedlande roll, dvs. man matchar séiljare och kopare (av aktier eller kreditinstrument) mot
provision. En del mellanhénder (inte méklare), kdper och siljer dessutom i egen rékning. Dessa
bendmns “market makers” om syftet med den egna handeln &r att halla uppe likviditeten for utvalda
instrument.

Det huvudsakliga virdet med framforallt banker ligger emellertid i omfordelning av sparande pa den
icke organiserade kreditmarknaden, alltsd marknaden for bl.a. vanliga l&n. Foretag som l&nar upp pa
denna marknad &r antingen for sma for att kunna anvidnda den organiserade handeln, eller sé finns
behov av mer anpassade villkor for kapitalet. En ndrmare undersdkning av énskemalen for placerare
och lantagare pad marknaden for kommersiella reverslan mm. kan foljande sammanstillning ge:

Placerarens preferenser Lantagarens preferenser
Likvida medel Ilikvida medel

Smé belopp (vanligen) Stora belopp

Sakert Fér innehalla risk

(Rorlig ranta) (Fast rénta)

Exempel pa produkt: Exempel pa produkt:
Sparkonto Foretagskredit
Transaktionskonto Billan
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Genom att samla upp kapital pa placerarens villkor, och erbjuda detta till villkor som motsvarar
lantagarens preferenser, motiverar bankerna den relativt hdga transaktionskostnad som rdder pa
denna marknadsdel, alltsé den relativt hdga skillnaden mellan in- och utlaningsréntor som bankerna
lever pa. Det star timligen omgaende klart att denna omvandling inte kan ske utan att komma in pa
det finansiella systemets andra huvuduppgift.

Att hantera risker

P& den organiserade handeln &r transparens, som tidigare ndmnts, ett nyckelord. Borserna har bl.a.
olika system for att sikerstdlla en korrekt atergivning av foretagens stillning och risk. Déarutover ar
manga av foretagens kreditinstrument &satta rating (kreditbetyg) av externt foretag sisom Moodys
eller Standard o Poor.

For den icke organiserade handeln finns i och for sig lagar som kréver en viss grad av transparens,
bl.a. dr alla aktiebolag skyldiga att ldmna &arsredovisning. I stor utstrickning &r det dock upp till
bankerna att prova kreditvéardigheten hos foretag och privatpersoner som vill lana pengar. Bankerna
anvénder bl.a. uppgifter fran kunderna, statistiska modeller och interna ratingsystem baserad pa kénd
information.

Ett ytterligare sétt att hantera risk ar att formedla den till risktagare. Detta var ursprungstanken med
derivatmarknaden, som i princip kan kopplas till vilken av 6verstaiende marknadsrutor som helst.

Att tillhandahalla effektiva betalningsmedel

Effektiva betalningssystem dr som olja for det finansiella systemet. Det skapar bl.a. mdjligheter
till effektiv kapitalplanering. Debatten har under senare &r frimst kommit att handla om bankernas
avgifter for betalningsmedel, vilka vanligen fatt utstd hard kritik.

Klart ar att bankerna varit daliga pé att formedla virdet av att t.ex. kunna tillgd pengar dygnet runt
eller att kunna betala en rdkning via kassan. Det verkar ocksé som om bankerna inte l&ngre anser sig

#fulaststudentrumvinner

Bli ICA-student och tévla har

mf/wmm

mmw;p\m’;\‘m ?A*“‘ s
@icastudent o
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ha rad att subventionera kostnader for bl.a. kontanthantering, vilket i kombination med svérigheter att
kommunicera vérden lett till en bitvis inflammerad debatt. Detta faktum har tvivelsutan paskyndats
av nischbankernas intdg pa marknaden.

2.2 Vardering av instrument pa kreditmarknaden

Innan vi gar in ndrmare pa berdkningar av vérdet for finansiella instrument for l&nat kapital, maste en
del begrepp redas ut. Betydelsen av foljande termer &r viktiga att kénna till:

Nominellt belopp: Det belopp som aterbetalas pa instrumentets forfallodag.

Marknadsréinta: Den rinta som marknaden for ndrvarande ésatt ett visst finansiellt instrument. Den
marknadsrinta som géllde vid kdpet av instrumentet kallas effektiv anskaffningsrdnta.
Marknadspris: Marknadens pris pa instrumentet, detta motsvarar det med marknadsréntan
diskonterade vérdet av instrumentets framtida kassaflode.

Kupongrinta: (Endast for obligationsmarknaden) Den rénta i form av periodiska utbetalningar som
innehavaren av en obligation &r berédttigad till pd kupongdagar. Dessa infaller pa obligationens
forfallodag och med jamn periodicitet i tiden fram tills forfallodagen. Kupongrintan &r vanligen
konstant under obligationens loptid.

Likviddatum: Den dag da kopet genomfors och likviden betalas. Denna dag brukar intriffa tre
bankdagar efter det att affaren gjorts upp, den s.k. affdrsdagen

2.3 Vardering av penningmarknadsinstrument

Virdet pd ett penningmarkandsinstrument berdknas genom att det nominella beloppet minskas
med den rénta som ska utgé for perioden fram till forfallodagen. Vanligt forekommande typer &r
statsskuldvixlar (SSVX), bankcertifikat och foretagscertifikat. Formeln ser ut sahér:

nom
Po =

d
I+rx——
360

Dar:

P, = Marknadspris idag (vid tiden 0)
nom = Nominellt belopp

r = Marknadsriantan

d = Dagar till forfall

Exempel:
Du blir erbjuden att kopa en statsskuldvédxel om nominellt 1 miljoner kronor till rdntan 4,2 % med
likviddatum 2005-12-31. Vixeln Ioper till 2006-05-05. Vad ska du betala?

1000 000

140,042 12
360

~ 985 626

Exempel:

Du far ett ytterligare alternativ av din miklare, ndmligen att kdpa ett foretagscertifikat om nominellt
1 miljoner kronor till rdntan 4,5 %. Denna 16per fran 2005-12-31 till 2006-12-31. Vad skulle du fa
betala for den?
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1000 000

1+ 0,045 x 365
360

~ 956 366

Virt att notera dr att instrument pd den svenska penningmarknaden vérderas enligt metoden
verklig / 360. Detta innebér att rédnta berdknas for alla dagar pa &ret, men att man utgér fran att ett ar
utgors av 360 dagar.

Exempel:

Du har kopt statsskuldvéxeln ovan, eftersom du inte tyckte rénteskillnaden (eller spreaden) mellan véxeln och
foretagscertifikatet var tillrackligt stor for att motivera den extra risk det innebér att kopa foretagscertifikatet.
Nu vill du sélja vixeln pa marknaden den 7:e mars. Vad &r véxeln vérd om réntan sjunkit till 1,9 %?

1000 000

1+0,019><ﬁ
360

~ 996 896

Hur mycket tjanade du pa forsiljningen jamfort med om rintan varit oféréandrad (4,2%)?

1000 000

1+0,042 % B
360

~ 993164

996 896 —993 164 =3 732 kr

2.4 Vardering av obligationer

For att virdera obligationer krivs en del ytterligare grundldggande kunskaper. For det forsta sa faller
kuponger (eller rdntebetalningar) ut med ett visst antal varje dr'°. Dessa utbetalningar infaller med
jédmn periodicitet med utgdngspunkt i obligationens forfallodag. Utdver 10pande kuponger erhéller
innehavaren av en obligation hela det nominella beloppet pa forfallodagen. For det andra anvénds en
annan (och enklare) datum berdkning dn vad som anvéndes for penningmarknadsinstrument. Varje
ménad réknas som om den inneholl 30 dagar. Ett &r utgors d& foljdriktigt av 360 dagar.

Exempel.:

Du har kopt en obligation som har kupongréntan 6 % per 2004-01-01. Nominellt belopp ar 1 000 kr,
vilket du ocksé betalat for obligationen som har slutforfall 2007-09-17. Vidare forfaller obligationen
tva génger per ar. Vid vilka tidpunkter kommer du att fa pengar, vilket belopp far du vid varje tillfille,
och hur lang tid &r det fram till varje forfall rdknat fran 2005-12-31?

Kupongrénta per period = 6;%) =3%
Datum Belopp Tid till forfall
2006-03-17 30 77/360
2006-09-17 30 257/360
2007-03-17 30 437/360
2007-09-17 1030 617/360
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Ovanstdende sammanstéllning ar ett tips pa hur man kan borja reda ut komponenterna i berékningen
nir man vérderar obligationer. Att skapa en tabell med datum, kassaflode och tid till dess att kassafiodet
intréffar brukar ”bena ut” obligationer.

Obligationer vérderas sedan genom f6ljande formel:

*, CF
R)ZZ tcy
=t (14+r)’c

Dar:

P, = Marknadspris idag (vid tiden 0)
r = Marknadsréntan

d  =Tid i dagar till kassafiddet i perioden ¢
¢ =Antal dagar per period

CF, = Kassaflode i perioden 7 (Cash Flow)

Da antal kuponger inte dr 1 per ar, maste en omrdkning av rintor ske. Kupongrintan, och
marknadsriantan maste spegla samma tidsintervall.

Exempel:

Vad ér ovanstidende obligation vérd per 2005-12-317?
o

Marknadsriantan per period (r) = 2’12 % =1,05%

. 360
Periodens lidngd (c) = dagar =N 180
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2006—03—-17 %:29,87
(1+0,0105) /%0

2006—09—17 30 7= 29,56
(1+0,0105) /%0

2007 -03-17 30 = 29,25
(1+0,0105) /150

2007 -09-17 1030 =993,77

(1+0,0105)° /s

P,=29,87 + 29,56 + 29,25 + 993,77 = 1082,45

Din obligation har alltsa, delvis till foljd av att rdntan sjunkit for obligationen, ett hogre vérde én det
nominella beloppet.

Anledningen till att det 6kade vérdet bara delvis beror pd den sénkta rantan 4r att det finns en upplupen
fordran for obligationens kupong. Den tid som forflutit sedan senaste kupongutbetalning (den
17:e september 2005), har dnnu inte givit innehavaren négon rénta i form av ett verkligt kassafldde.
Upplupen rinta berdknas med foljande formel:

. dagar sedan kupong .

om*r,
" 360 w
Dar:
r, = upplupen rinta
nom = nominellt belopp
r = kupongrinta

kup

I ovanstaende fall sdledes

£x1000x0,06 =17,17
360

Av de 1 082,64 kr ar saledes 17,17 kr kompensation for att innehavaren (i detta fall du) lanat ut
pengar mellan 2005-09-17 och 2005-12-31. Detta kan ocksa kontrolleras genom att vi berdknar
kupongréntan fran 2005-12-31 till 2006-03-17.

ﬂx1000x0,06 =12,83
360

Skulle du sélja din obligation per 2005-12-31, skulle allts& koparen f& kompensera dig med 17,17
for upplupen rénta'!, eftersom koparen av obligationen erhéller réntan for hela perioden 2005-09-18
—2005-03-17 (30 kr) den 17:e mars 2006.

Med ledning av ovanstdende resonemang &r det enkelt att berdkna virdedkningen i sjdlva obliagtionen,
vilket motsvarar din vinst till f6ljd av sjunkande marknadsrénta.

1082,45-17,17 - 1000 = 65,28
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Observera!
Priset for en obligation inklusive upplupen rinta ska betalas pa likviddagen och bendmns avriaknat
belopp.

Priset for en obligation exklusive upplupen rénta bendmns kursbelopp.

Exempel.:

Anvind terminologin for att reda ut begreppen for obligationen ovan per 2005-12-31.
Avrakningsbelopp 1 082,45

Upplupen rénta -17,17

Kursbelopp 1 065,28

Exempel:

Den bank, pa vilken du ar ekonomichef, far erbjudandet att kopa foljande obligation.

Utgivare: Volvofinans AB
Likviddatum: 2006-01-03

Nominellt belopp: 10 000 000 kronor
Kupongrénta: 6 %

Marknadsranta: 2,8 %

Slutforfall: 2007-02-15

Antal kuponger per ér: 4

Berékna kursbelopp och avrakningsbelopp for obligationen.

%

Kupongrénta per period = =1,5%

2,8%

Marknadsrinta per period = =0,7%

Periodens ldngd = ? =90 dagar

150 000

2006-02-15  ——— - = 149513
(1+0,007) 0

2006-05-15  —20000 148473
(1+0,007) 70

2006-08—15  —20000 4744

(1+0,007) 70

2006-11-15 ﬂ=146416

(1+0,007) 7%

2007 -02-15 M=9838 625

(140,007) 70

Upplupen rénta = % %10 000 000 x 0,06 =80 000
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Avrékningsbelopp = 149 513 + 148 473 + 147 441 + 146 416 + 9 838 625 = 10 430 468
Kursbelopp = 10 430 468 — 80 000 = 10 350 468
Yield to maturity

Sahér langt har vi berdknat virden med utgdngspunkten att priset &r oként. Den situationen kan ocksé
uppsté att vi vill berdkna vad rintan ska vara for ett givet pris. Detta bendmns i amerikansk litteratur
”yield to maturity” (ung. rénta till férfall) och ar den rdnta som ett givet pris pa ett vardepapper
motsvarar. Tyvérr finns ingen bra formel att anvinda (eftersom problemet inte gar att 16sa med
numeriska metoder), istéllet far vi anvinda “trial and error” baserat pa vara bésta gissningar'®.

Exempel:
Berikna “yield to maturity” for nedanstdende obligation:

Utgivare: SBAB

Likviddatum: 2005-12-31

Nominellt belopp: 10 000 000 kronor
Kupongranta: 5 %

Marknadspris: 10 094 000
Slutforfall: 2007-12-31

Antal kuponger per ar: 1

D4 vi ser att marknadsvérdet dr hdgre dn nominellt belopp, trots att det inte finns nagon upplupen
kupong for instrumentet, maste “yield to maturity” vara lédgre &n kupongrintan. Vi borjar med att
gissa pd marknadsvérdet 4 %

2006-12-31 229000 40769

(1+0,04)'
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2007 -12-31 19300000 4 757849
(1+0,04)

Eftersom vi inte har upplupen kupong kan vi berdkna marknadsvirdet vid 4 % direkt
480769 +9707840 = 10188609

Om vi gor det forenklade antagandet att det rader ett linjért samband mellan pris och rénta pé en
obligation sa kan vi skatta yield to maturity ganska bra, och dérefter kan vi fortsitta att ringa in den
okdnda rintan utifran ett ungefarligt varde. Eftersom vart marknadsvirde (10 094 000) ligger ungefar
mitt emellan vérdet da rantan dr 5 % (10 000 000)* respektive 4 % (10 188 609), anvinder vi darfor
rantan 4,5 % nésta gang.

20061231 wz478469
(1+0,045)

2007 -12-31 Mz9615 164
(1+0,045)

478469 + 9615164 = 10093633

Detta torde vara tillfyllest. ”Yield to maturity” for ovanstaende obligation ar saledes 4,5 %. Observera
sarskilt att det inte rader ett linjért samband mellan priset pad obligationen och marknadsréntan
eftersom virdet vid 4,5 % inte ligger exakt mitt emellan vérdet vid 4 % och vérdet vid 5 %.

Jamfor med internrdntemetoden i kapitel 4.

2.5 Vardering av aktier

Vid virdering av aktier maste hinsyn tas till att det finns tva komponenter som styr avkastningen for
innehavaren. For det forsta sker utdelning regelbundet, for det andra kan aktiens marknadsvérde stiga
eller sjunka under 4garens innehavsperiod. Foljande formel anvénds ndr man uppskattar utvecklingen
pa ett rs sikt och utdelningen infaller en gang per ar:

a_Utdl + P —-F,
R

Dir:

a = Avkastning
Utd, = Utdelning i perioden /
P, = Marknadspris idag (vid tiden 0)

P, = Marknadspris i slutet av perioden /

Exempel.:

Du képer en aktie i ForeningsSparbanken AB for 200 kronor. Efter ett ar &r marknadspriset for aktien
ar 250 kronor. Dérutover har du fatt 7 kronor i aktieutdelning. Din avkastning pa investeringen har
varit:

Download free eBooks at bookboon.com

29


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere Sveriges finansiella system och véndering av finansiella instrument

o 1H250-200 5T o
200 200

Din avkastning har alltsa varit 28,5 %.

Sambandet mellan aktiens marknadspris idag och den framtida avkastningen kan skrivas:

p :Utdl+f}

0
1+r

Dar:
r  =ranta (ditt avkastningskrav)

Detta innebér att marknadspriset pa en aktie dr det forvintade framtida kassaflodet diskonterat till
dagens virde.

Exempel.:

Du fér erbjudandet att kopa en aktie av en god vén. Du ar siker pa att aktieutdelningen det kommande
aret blir 75 kronor och att du kan sélja aktien for 1 025 kronor om ett &r. Vad ska du betala for aktien
om réntan (= ditt avkastningskrav) ar 7 %?

1’0:75+1025z1028
1+0,07

Svar: Du ska betala 1 028 kronor.

Nu ér det ju séllan man vet framtida utdelningar och priser pé aktier. Darfér kommer risken eller
osdkerheten i de bedomda framtida vérdena att spela stor roll for beslut om investering. Till detta
aterkommer vi ocksa senare. I dessa exempel avgrinsar vi oss dock bort fran den besvirliga och
osdkra verkligheten.

Ovanstaende formler och berdkningar giller bara for en period (ett ar) framat. For den som istéllet
vill investera i en aktie pa, 1at séga 2 ars sikt, ges marknadspriset av foljande berdkning:

Utd, Utd, + P,
= +
l+r  (1+7)

0

For dnnu léngre tidshorisonter blir berdkningen:

Utd, Utd, Utd, Utd, + P,
P = + =+ T+ F -
I+ (A+7r)y (+r) (1+7)

Betydelsen av aktiens pris vid innehavstidens slut minskar med tiden. Detta genom att priset
diskonteras med en hdgre nimnare ju ldngre in i framtiden det infaller. Som vi redan sett, 4r pengar
idag mer vért n pengar i morgon.
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Om vi tillater oss det hypotetiska resonemanget att innehavstiden skulle vara oéndlig, spelar det
framtida priset pé aktien inte ndgon roll dverhuvudtaget for dagens varde. Marknadsvérdet idag kan
dé skrivas som nuvérdet av de framtida utdelningarna. Detta kan uttryckas sahar:

Utd, U, Utd, Ud,
0= + 3 + 3 +...+ P
I+r (A+r) (A+7r) (1+r)

Denna formel kallas ”The Dividend Discount Model”.

Om vi aterigen forenklar verkligheten nagot, kan vi anta att utdelningen kommer att vara konstant
mellan aren, alltsé att osv. Med hjdlp av vara kunskaper frén att virdera konstanta kassafloden fran
tidigare avsnitt, kan vi berékna aktiens virde:

Exempel:
Du koper en aktie som ger 300 kronor utdelning varje ar i all framtid. Vad ska du betala om ditt
avkastningskrav dr 8 %?

P =% _3750
0,08

b

Du ska alltsa betala 3 750 kronor. Detta innebér alltsd, konsistent med vad som tidigare anforts, att
ett evigt kassaflode av 300 kronor per ar ar vért 3 750 kronor da réntan ar 8 %.
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Ovanstaende géller bara da utdelningen forvantas vara konstant mellan aren. Det dr dven majligt att
rdkna med en konstant 6kning av utdelningarna, s& linge 6kningen &r mindre &n ridntan. En sadan
berdkning far foljande utseende:

Exempel:
Du kdoper en aktie som forvéntas ge 300 kronor i utdelning om ett ar och direfter forvéantas en 6kning
av utdelningen med 4 % per ar. Vad ska du betala om réntan ar 8 %?

300

P =————=7500
0,08 0,04

Sambandet mellan rdntan och den konstanta 6kningen av utdelning pé aktien kan dven skrivas genom
foljande formel, vilken kan anvéndas for att utrna investerarnas avkastningskrav

e Utd .
P g
Exempel:
Berdkna rantan i uppgiften ovan med ledning av 6vriga kidnda uppgifter.
r= —300 +0,04
7500
r=0,04 + 0,04
r=0,08

Vi har nu tittat pa sambandet mellan priset pa en aktie, rintan och en konstant 6kning av utdelningarna.
Det finns givetvis aktier som har en icke konstant 6kning av utdelningarna. I dessa fall kan inte
ovanstaende formel anvindas. Istillet far kassaflodet varje ar berdknas och darefter diskonteras.

Urd,  Utd, Utd, P,

F = t—+...F =+ -
I+r (A+7r) (1+7)" (1+7r)

Dér
Utd, =Utdelningen den sista perioden som investeringen innehas
P, = Priset i slutet av den sista perioden som investeringen innehas

h= Investeringens horisont, den sista perioden som investeringen innehas.

Ett alternativ &dr forstas att forst berdkna olika serier av ar inom investeringens horisont med samma
forviantade utdelning, tillvaxt och rénta, och dérefter diskontera serierna.

Avslutningsvis ska diskuteras nagot om utdelningen, som anvants flitigt i detta avsnitt. Utdelning
kommer fran foretagets vinst, men hela vinsten delas séllan ut. En del av vinsten anvéinds i foretaget
till investeringar etc. Foretaget kan inte tjina” pengar &t aktiedgarna bara genom att dela ut mer eller
mindre av vinsten. Sa lange foretaget kan finna investeringar till det kapital som behalls i foretaget
med samma avkastning som tidigare, torde aktiens pris bli detsamma oavsett utdelningens andel.
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Eftersom framtida utdelningar prissitts i aktien innebar en 6kning av utdelningen under ett ar séledes
att efterfoljande ars utdelningar minskar till f61jd av minskade investeringar (och vice versa).

Fotnot

8Savida inte foretaget gar sa daligt att det utdver indragna utdelningar och minskning av aktiekapitalet
genom balansering av forlust, méste stélla in betalningar eller dylikt.

?Vilket betyder allt annat lika.

"Observera dock att det finns s.k. nollkupongare vars kassaflode dr identiskt med penningmarknadens
instrument, men vars berdkning sker med samma metod som for obligationer.

'Som kan utldsas av berdkningen ar den upplupna rédntan en linjar funktion av innehavstiden mellan
2 kupongutbetalningar.

2 Ett gott alternativ dr att anvinda datorstdd for denna typ av berdkning. Microsoft Excel har t.ex.
funktioner som kan anvéndas for detta &ndamal.

3 Da kupongridnta = marknadsrinta géller att marknadsvdrdet &r ndra det nominella vérdet. I
ovanstdende exempel dr marknadsvirdet och det nominella virdet exakt lika beroende pa att
varderingsdatum sammanfaller med kupongdag.

accenture

High performance. Delivered.

We combine BPO, |
cloud and infrastructure.
A formatien that can
help your career soar.

To find out more, visit accenture.cz/career
or send your CV. to oure-mail jobs@accenture.com.

Strategy | Consulting, | Digital | Technology |

Download free eBooks at bookboon.com

33 Click on the ad to read more



http://bookboon.com/
http://bookboon.com/count/advert/5f691816-2392-407c-82da-a54000a9f549

Finansiering for foretagere Investeringsbeslut

3. Investeringsbeslut

De vanligaste metoderna for att méta 16nsamhet av en investering ar:

1. nettonuvardesmetoden (Net Present Value)

2. internrdntemetoden (Internal Rate of Return)

3. redovisningsmaissig avkastning (Accounting/Book Rate of Return)
4, aterbetalningstid (Payback Period)

Av dessa metoder &r det bara nettonuvirdesmetoden och internrdtemetoden som ar gangbara i teorin.
Dock anvinds i praktiken dven redovisningsmaéssig avkastning och framfor allt dterbetalningstid.
Nedanstaende tabell visar pé vilka egenskaper de olika metoderna har och vilka brister de har. For att
en metod i teorin ska kunna mita 16nsamhet ska den:

1. vara baserad pa kassafloden,
2. ta hinsyn till alla kassafloéden under projektets livstid och
3. ta hénsyn till pengars tidsvérde.

Baserad pd Tar hensyn till Tar hansyn till
Metod kassaflbdZn fldden under hela pengars
projektets tid tidsvarde
Nettovarde Ja Ja Ja
Internranta Ja Ja Ja

Ja (alla fléden
Nej dock €j Nej
kassafléden)

Redovisningsmassig
avkastning

Aterbetalningstid Ja Nej Nej

I nésta stycke diskuteras de olika metoderna i mer detal;.

3.1 Metoder for att mata investeringars lbnsamhet

Nettonuvardesmetoden

Nettonuvirdesmetoden (NPV) dr den I6nsamhetsmetod som rekommenderas av teoretiker och som
har vunnit mer och mer mark hos praktiker. Nettonuvérdet berdknas genom att:

(1)  grundinvesteringskostnaden uppskattas

(2) alla dérefter foljande kassafloden som projektet berdknas ge upphov till sammanstills
(storlek och tidpunkt)

(3) kassaflodena fran (2) diskonteras med en rinta (dgarnas avkastningskrav) till sina
respektive nuvarden

(4) de diskonterade kassaflodena fran (3) summeras

(5) grundinvesteringskostnaden dras fran de summerade och diskonterade kassafiodena

Ar nettonuvirdet storre dn noll #r investeringen lonsam och en investering i projektet bor
genomforas.

Download free eBooks at bookboon.com

34


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere Investeringsbeslut

Formel for nettonuvardesmetoden:

n CF
NPV =1,-> —

o (1+7)
Dar:
NPV = Nettonuvirde (net present value)
I, = Grundinvesteringskostnad vid tidpunkt
CF, = Kassaflode vid tidpunkt
r = Diskonteringsrénta
Tumregel:
NPV > 0: acceptera investeringen
NPV < 0: forkasta investeringen
Metoden kan och bor anvéndas i alla situationer.
Exempel:
Grundinvestering: 100 kronor
Diskonteringsrénta: 10 %
Kassaflode: 30 kronor arligen 1 4 ar
NPV =-100+ 30 -+ 30 >+ 30 T+ 30 - =-100 3—01+3—02+3—03+3—(1:

A+0,1)'  (1+0,1°  (1+0,1° (1+0,1) L L P Ll

=—-100+27,27 + 24,79 + 22,54 + 20,49 = —4,91
Nettonuvérdet dr mindre &n 0 (NPV < 0) och investering bor darfor inte genomforas.

Exemplet visar ocksa rollen som diskonteringsriantan spelar. Bortser man fran denna rénta sa visar
projektet pd ett ackumulerat kassafléde pad 120 (=30 x 4) vilket d4r 20 mer &n investeringen. En
sddan analys tar dock inte hinsyn till tidsvardet av pengar och ger darfor inte en korrekt bild av
investeringens lonsamhet.

En naturlig fraga att stélla vid det hér laget ar: Varfor innebdr ett positivt nettonuvdrde att projektet
dr lonsamt for foretaget? En forklaring ar att diskonteringsrantan som anvinds motsvarar dgarnas
nuvarande avkastningskrav. Uppvisar ett projekt ett positivt NPV innebér det att projektet berdknas
ge bittre avkastning &n vad dgarna har just nu. Det innebér att den framtida avkastningen forvéntas
oka. Eftersom aktiepriset beror p4 marknadens uppfattning om framtida avkastning s& bor detta i sin
tur leda till att aktiepriset 6kar. Med andra ord leder i teorin accepterandet av positiva NPV projekt
till att aktiedgarna gynnas genom att aktiepriset okar.

Internrintemetoden

Internrantemetoden (IRR) &r det viktigaste alternativet till nettonuvardesmetoden. IRR forsoker finna
en diskonteringsrdnta som sammanfattar Ionsamheten for ett projekt. Diskonteringsréntat i IRR beror
inte pa kapitalmarknaden pa samma sitt som i NPV metoden. Diskonteringsréntan (=internrdntan) ar
intern for projektet och beror endast pé projektets kassaflode.

Med internrdntan menas den diskonteringsranta som ger noll i nettonuvirde. Nar metoden anvénds
sitter ledningen en undre grins for vad diskonteringsrintan pa ett projekt far vara. Overtriffar ett
projekts IRR denna griins anses projektet 16nsamt. Ar internrintan ligre &n grinsen anses projektet
olonsamt och forkastas. Internrdntan beréknas med foljande formel:
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NPy =1+ — T g
= (1+ IRR)

Dar:

1 = Grundinvestering
CF =Kassaflode

IRR = Internrintan

Tumregel:
IRR > Foretagets avkastningskrav: acceptera investeringen
IRR < Foretagets avkastningskrav: forkasta investeringen

Exempel (enkelt):
Ett projekt kostar 100 kronor 1 initial investering idag och ger 110 kronor i avkastning nésta ar. For
att finna IRR frégar vi oss: Vid vilken diskonteringsrénta &r NPV lika med noll?

Vi kan finna denna diskonteringsrénta genom att prova olika réntor:
—100 + 10 _ 4,76
1,05

&

Detta gav ett for stort NPV sé vi provar med en hogre diskonteringsrénta:

_100+ 10— 435
1,15

>
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Denna géng blev NPV for litet. Vi provar dérfor med en négot ldgre diskonteringsréinta:

—100+£:0
1,10

Genom att prova oss fram har vi funnit att den diskonteringsrdnta som ger projektet noll i NPV dr 10
procent. Vi kan darfor siga att projektets IRR &r 10 procent. Enligt IRRs beslutsregel ska projektet
accepteras om foretagets diskonteringsrinta (satt av ledningen eller berdknad fran de finansiella
marknaderna) dr lagre &n 10 procent.

Exempel (avancerat):

Lat oss nu se pé ett projekt med mer &n ett kassaflode. Anta att ett projekt med en livslédngd pa tre ar
har en grundinvestering p& 100 kronor, och att projektet for varje ar direfter berdknas generera 50
kronor. Foretagets diskonteringsrénta ar satt till 15 %. Bor de genomfora projektet?

Vi provar forst med en diskonteringsrénta under foretagets diskonteringsrénta:

-100 + 50 + >0 + 50 =24,34

(1,10)"  (1,10)" (1,10)

NPV blev for hogt sa vi okar diskonteringsréntan ytterligare i nésta forsok:

—100 + >0 + >0 + >0 =-9,19

(1,30)"  (1,30)"  (1,30)’

Den hér gangen blev NPV for lagt. Istéllet for att fortsétta gissa kan vi ta hjélp av en grafisk 16sning
for att A en bittre uppfattning om var IRR bor ligga. Om vi ritar in resultaten fran de forsta tva
forsoken och sedan binder samman dessa linjart far vi en grafisk approximation av vad IRR bor
vara. Sedan kan vi g vidare och finna det exakta talet for IRR. Figuren nedan &r en sadan grafisk
approximation.

Figur 3.1:
Grafisk approximation av IRR

30 ]

25

20

[}
T 157
i
5 107
c
2 5
hd
17}
Z 0
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
-57
-10 ]
5 Diskonteringsrinta

Genom att studera den grafiska approximationen ser vi att IRR bor ligga nagot under 25. Att den inte
ar exakt 25 beror pa att var approximation &r en rak linje och vi vet att den riktiga linjen ar konvex.
Vi provar dérfor med en nagot ligre diskonteringsrdnta om 23 procent.
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—-100 + >0 + >0 + >0 =0,57

(1,23)° (1,23 (1,23)

IRR dr ddrmed ca 23 procent (i detta fall 23,38 %). Eftersom detta Overstiger foretagets
diskonteringsrianta pd 15 procent bor projektet accepteras.

Nedan f6ljer en noggrann grafisk presentation av NPV vid olika diskonteringsréntor.

Figur 3.2:
NPV for olika diskonteringsrantor
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Redovisningsmiissig avkastning

Idag fattar foretagsledare séllan investeringsbeslut baserat pa redovisningsdata. Eftersom aktiedgare
lagger vikt pa redovisningsméssiga nyckeltal for lonsamhet kan det dnda vara virt att kontrollera
stora projekts inverkan pa foretagets redovisningsméssiga avkastning.

Redovisningsmaéssig avkastning berdknas da enligt:
Redovisad inkomst

Redovisningsmassig avkastning = Redovisade tillgingar
1 1

Aterbetalningstid

Aterbetalningstid (PB) dr en gammal och vilkind metod for investeringsbeslut. Dessvirre ger
metoden inte ndgot matt pd 16nsamhet och &r ddrmed inte att rekommendera for investeringsbeslut.
Det beror framst pa tva orsaker: (1) metoden tar inte hdnsyn till pengars tidsviarde och (2) metoden
tar inte hénsyn till kassafldden som intréffar efter aterbetalningstiden.

Metoden finner den tidpunkt nir projektet nar ett ackumulerat kassafidde pd noll. Dvs. nir de
investerade pengarna ir atervunna. Nar metoden anvinds satter foretagsledningen en tidpunkt for
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nér aterbetalningstiden for projekt ska ske for att de ska accepteras. Ar aterbetalningstiden lika eller
mindre &n detta troskelvirde bedoms projektet vara vért att investera i.

Nedan foljer en formel for att berdkna aterbetalningstiden nér kassaflodena éar lika stora:

1
PB=——
CF,
Dar:
PB = Aterbetalningstid
1 = Grundinvestering

CF, =XKassaflode per ar

Tumregel:
PB < Maximal break-even punkt: acceptera investeringen
PB > Maximal break-even punkt: forkasta investeringen

Denna formel forutsétter att investeringsprojektets alla kassafloden é&r lika stora, vilket inte alltid
ar fallet. Skiljer sig kassaflodena mellan olika ar dr det besvirligt att berdkna aterbetalningstiden.
Ett mojligt tillvigagangssétt dr da att dterge det ackumulerade kassaflodet grafiskt och finna
skdrningspunkten mellan negativt och positivt kassaflode (jamfor med hur vi grafiskt kunde finna den
approximativa internrdntan). Denna grafiska metod anvinds bl.a. ofta i affarsplaner for nystartade
foretag som soker finansiering. Den kallas da ofta for “hockeyklubban™ pa grund av att ett nystartat
foretags ackumulativa kassaflode oftast foljer ett monster som ser ut som en hockeyklubba (dvs. ett
negativt kassaflode under ett par &r och sedan en period med kraftigt 6kande kassaflode).

Exempel:
Lat oss se pa samma projekt som i det avancerade exemplet kring internrinta. Investeringskostnaden
ar 100 kronor och kassaflodet som investeringen berdknas generera ar 50 kronor om &ret under de tre

.
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kommande aren. Aterbetalningstiden r da:
100 _,
50

Detta framgér ockséd av att brytpunkten i den grafiska beskrivningen av projektets ackumulerade
kassaflode sker ar 2.

Figur 3.3:
Grafisk gestaltning av aterbetalningstiden
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Ett sétt att utveckla analysen med aterbetalningstid &r att diskontera de framtida kassaflédena. Om
projektet uppvisar en diskonterad aterbetalningstid innebar det att nettonuvérdet av projektet som
lagst &r noll. Darmed kan metoden anvéndas som ett ’screening” verktyg dir alla projekt utan en
diskonterad aterbetalningstid stryks. De projekt som har en positiv diskonterad aterbetalningstid
(och dirmed NPV < 0) kan man ga vidare med och gora utforliga nettonuvérdesanalyser pa. En
diskonterad aterbetalningstid kan dven anvindas som komplement till nettonuvérdesanalyser nér tva
(eller flera) projekt uppvisar liknande nettonuvirden. D4 kan det projekt som forst ger de investerade
pengarna tillbaka véljas.

3.2 Kapitalransonering

Héarnédst ska vi se hur man kan gé tillviga ndr foretaget har en begrénsad investeringsbudget.
Kapitalransonering (eng. capital rationing) innebér att foretaget har satt en grins for tillgédngligheten
av kapital for investeringar. Har foretaget investeringsmojligheter som kréver mer kapital &n vad
som finns tillgdngligt 1 investeringsbudgeten behover vi rangordna mellan investeringsmdjlighete
rna. Detta kan goras genom att berdkna deras lonsamhetsindex (eng. profitability index). Anvands
metoden sa berdknas forst projektens lonsamhetsindex. Darefter rangordnas projektet med hogts
lonsamhetsindex forst och ldgst sist. Det projektet med hogst 16nsamhetsindex accepteras forst.
Diérefter dras detta projekts investeringskostnad fran den tilldelade investeringsbudgeten. Den héir
processen upprepas sedan tills hela investeringsbudgeten &r forbrukad. Lonsamhetsindex visar
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vilka projekt som ger storst avkastning pa investerat kapital (eng. ”bang for the buck”). Observera
att metoden &r vettig att anvénda nir kapitalet &r ransonerat, men utan ransonering ska samtliga
projekt som ger ett positivt nettonuvérde accepteras, eftersom de dr lonsamma och ddrmed torde
oka foretagets viarde. Ett undantag fran detta dr da tva projekt dr inbordes uteslutande (eng. mutually
exclsuive), dvs. om man investerar i det ena sa kan man inte investera i det andra. I dessa fall ska man
vilja det projekt som ger storst nettonuvérde.

For att berdkna 16nsamhetsindex anvinds foljande formel:

NPV
Pl =——
I
Dar:
PI = Lonsamhetsindex
NPV = Nettonuvirde
1 = Grundinvestering
Tumregel:

Ar tilldelad investeringsbudget positiv s& investera i det projekt som har hogst P1. Upprepa tills den
tilldelade investeringsbudgeten &r férbrukad.

Exempel.:

Ditt foretag har en investeringsbudget pa 450 miljoner kronor och ett avkastningskrav pé 10 procent.
Nedan foljer en lista pa projekt som ni har mojlighet att investera i samt grundliggande data for
att genomfora en nettonuvirdesanalys. Din uppgift &r att avgdra vilka projekt som foretaget ska
acceptera och ddrmed investera i.

(1) (2) (3) (4)
Projekt Grundinvestering Arligt kassaflode Livslangd

A 100 50 3

B 150 70 3

C 250 93 4

D 200 60 5

For att kunna fatta det hér beslutet foljer du foljande steg:

Berikna nettonuvirdet for alla projekten.
Berékna l16nsamhetsindex for alla projekten.
Rangordna projekten efter Ilonsamhetsindex.

WD

Vilj det forsta projektet pd rangordningen och subtrahera dess grundinvestering
fran investeringsbudgeten.
5. Upprepa steg 4 tills hela investeringsbudgeten ér slut.

1) Nettonuvirdet erhéller du genom att berdkna diskonteringsfaktorn for varje ar och multiplicera
detta med det arliga kassaflodet for respektive ar, dvs. 1/(1,1)ar x kolumn (3) for varje ar. Placera
detta i den nya kolumnen (5) (se tabellen nedan).
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2) Lonsamhetsindex far du fram genom att dividera nettonuvardet for respektive projekt med dess
grundinvestering, dvs. dividera kolumn (5) med kolumn (2) och placera i den nya kolumnen (6)
i tabellen nedan.

2 3
o & @ e e o
Projekt | . ; N Livslangd NPV PI
investering | kassafléde
0,24
A 100 50 3 24,34 (=24,34/100)
0,16
B 150 70 3 24,08 (=0,24/150)
C 250 93 4 44,8 0,18
D 200 60 5 27,45 0,14

3) Sortera projekten i tabellen ovan i rangordning efter deras PI (storst forst) och inkludera
grundinvesteringen i den nya tabellen.

4) och 5) Berdkna hur mycket av investeringsbudgeten som forbrukas per projekt som accepteras och
avbryt nédr budgeten ar lika med noll.

(1) (2) (6) (7)

Projekt Grundinvestering PI Investeringsbudget
A 100 0,24 400 (=500-100)
B 250 0,18 150 (=400-250)
C 150 0,16 0 (=150-150)
D 200 0,14 -200

Som framgar av kolumn (7) sa ska projekt A, C och B accepteras medan projekt D ska forkastas.

3.3 Risk och lI6nsamhet

Det finns tva olika tillvigagangssitt for att ta hénsyn till risk ndr man berdknar ett projekts
nettonuvirde. Den ena metoden anvédnder en riskjusterad diskonteringsranta (eng. risk adjusted
discount rate) och dr den metod som framst anvénds nér foretag gor investeringsbedomningar. Den
andra metoden anvinder en sdkerhetsekvivalent (eng. certainty equivalent) for att riskjustera det
forvantade kassaflodet och anvinds framst nér det inte finns tillgang till objektiv data att berdkna den
riskjusterade diskonteringsrantan med.'* Skillnaderna i hur en nettonuvérdesanalys genomférs med
de olika tillvigagangssitten framgér av figuren nedan.
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Figur 3.4:
Oversikt av skillnader i berakning med sékerhetsekvivalenter och
riskjusterad diskonteringsrénta®®

Riskjusterade nettonuvardes tekniker
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For att berdkna nettonuvirde med riskjusterad diskonteringsranta (RADR) anvinds foljande formel:

n CF
NPV = —I + Zm
t=1

Dir:
k  =riskpremie

Och for att berdkna nettonuvarde med sékerhetsekvivalenter (CE) anvidnds denna formel:

n Lt
NPV =-1+y L X
o (1+7)
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Dar:
o = Sakerhetsekvivalentfaktor

Vi kan omvandla en riskjusterad diskonteringsrinta till den motsvarande sdkerhetsekvivalentfaktorn
genom f6ljande formel.

o 1+r
a =
1+k

Exempel: Ett kassaflode

Ett investeringsprojekt har en grundinvestering pa 50 kronor och berdknas generera 100 kronor
nista ar. Den riskfria rdntan ar 5 procent och den riskjusterade diskonteringsriantan beréknas vara 10
procent. (1) Vad &r nettonuvirdet av investeringen? (2) Vilken sékerhetsekvivalentfaktor ger samma
nettonuvirde?

Forst berdknar vi nettonuvérdet med hjélp av den riskjusterade diskonteringsrantan:

(1) NPV = —50+l0)= ~50+90,9 = 40,9

B

Sedan omvandlar vi den riskjusterade diskonteringsréntan till motsvarande sikerhetsekvivalentfaktor:
1+0,05) 1
@ -l ) 105
(1+0,1) 11

=0,9545

Vi kan sedan sa att nettonuviardet med sdkerhetsekvivalenten blir:

NPV =50, 0:9545X100 _ 95,45

=-50+90,9 = 40,9
(1,05) (1,05)

Exempel: Flera kassafloden

Lat oss se pa ett liknande exempel med fler kassafldden. Ett investeringsprojekt har en initial
investering pa 100 kronor och berdknas generera 50 kronor de kommande tre &ren. Den riskfria
réantan &r 5 procent och den riskjusterade diskonteringsrdntan berdknas vara 10 procent. (1) Vad &r
nettonuvirdet av investeringen? (2) Vilken sékerhetsekvivalentfaktor ger samma nettonuvirde?

Forst berdknar vi nettonuvérdet med hjélp av den riskjusterade diskonteringsrintan:

50 50 50
+ 1 + 2 + 3
@y @D LD

NPV =-100 =-100+45,45+41,32+37,56 = 24,33

Sedan omvandlar vi den riskjusterade diskonteringsréntan till motsvarande sékerhetsekvivalentfakto
r (vilket blir samma som i forra exemplet):
~(1+0,05) 1,05

P = =0,9545
¢ (1+o0,1) 11

Dérefter kontrollerar vi att vi far samma nettonuvirde med de bigge metoderna:
0,9545' x50 . 0,9545% x50  0,9545’ x50

NPV =-100+ - —+ 3
(1,05) (1,05) (1,05)
0,9545x50 0,9111x50 0,8696x50
=-100+ — + —+ =
(1,05) (1,05) (1,05)

=-100+45,45+41,32+37,56 = 24,33
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3.4 Uppskattning av projekts kassafléden

Vi har tidigare gatt igenom nettonuvirdesmetoden och internrantemetoden. Darvidlag visades att
l6nsamhet berdknas utifran nuvérdet av ett investeringsprojekts forvintade framtida kassafloden.
Vi har dock inte diskuterat hur vi uppskattar detta framtida forviantade kassafiode. Malet med detta
stycke ar att ge en forklaring till denna process.

Ett projekts vdrde bestar i det extra kassaflode som projektet resulterar i. Grovt sett kan du berdkna
foretagets forvintade framtida kassaflode om projektet accepteras och sedan subtrahera foretagets
forviantade framtida kassaflode om projektet skulle forkastas. Skillnaden héremellan dr projektets
extra kassaflode (eng. incremental). I grund och botten utgdrs detta kassaflode av tre poster:

1. En grundinvestering
2. Arliga kassafldden (eller nettobetalningar) som investeringen genererar
3. Investeringens restvéirde och andra kassafloden som faller ut nér den avyttras

Nér du uppskattar vilka kassafloden som ett investeringsprojekt kommer att ge upphov till i dessa tre
poster &r det viktigt att du tédnker pé foljande:

. Inkludera alla indirekta effekter
. Inkludera inte ’sunk costs”

. Inkludera alternativkostnader

. Ténk pé rorelsekapitalet

Indirekta effekter: Utdver de sjélvklara utgifterna och inkomsterna som en investering ger upphov
till &r det viktigt att &ven inkludera eventuella indirekta kostnader som investeringen medfor. En
investering kan t.ex. leda till att extra forsdkringar tecknas. Sadana kostnaderna bor ingé i den initiala
investeringen. En ytterligare indirekt effekt som ar viktig att ta hénsyn till vid investeringsbeddomning
ar skatteskolden som uppkommer frén avskrivningar pa investeringar. Sjdlva avskrivningen &r en
bokforingsmaéssig teknikalitet som i sig inte ger upphov till ndgot verkligt kassaflode. Darfor ska
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den inte dras fran kassaflodet. Daremot ger avskrivningen upphov till en skatteméssig fordel som
genererar ett verkligt kassaflode. Detta flode ska tas med i berdkningen av kassafiddet. Mer om hur
det gors 1 praktiken gés igenom i kommande stycke.

Sunk costs: Nar kassaflodet uppskattas ska inte kostnader som har uppkommit tidigare tas med. Alla
utgifter som har skett innan lonsamhetsberdkningen ska betraktas som redan forlorade. T ex om en
stor markandsundersokning har gjorts for att kunna prognostisera efterfrdgan pa en ny produkt ska
inte kostnaden for den undersdkningen tas med i investeringskalkylen. Planerar man dédremot att
genomfora en marknadsundersdkning vid ett senare tillfdlle si ska den tas med. Logiken é&r att inte
gréata over spilld mjolk.

Alternativkostnader (eng. opportunity costs): Detta dr kostnader som uppstar for att man inte
genomfOr ett annat alternativ. Viljer vi att genomfora det aktuella projektet s& kan vi kanske inte
gora ett annat projekt. Det vi skulle ha tjédnat pa det andra projektet blir en alternativkostnad for det
projekt vi véljer att genomfora.

Rorelsekapital (eng. net working capital): Ett foretagsrorelsekapital bestérav skillnadenikortfristiga
tillgdngar och kortfristiga skulder. De flesta investeringsprojekt resulterar i att rorelsekapitalet
oOkar. Detta &r i sig en investering som behover tas med i kassaflodet. Under ett projekts livstid kan
dessutom rorelsekapitalet forandras och dven dessa fordndringar behover inkluderas. Slutligen avtar
ofta rorelsekapitalet i slutet pé ett projekt, vilket maste beaktas. Kom ihag foljande tva tumregler nir
du behandlar fordndringar i rorelsekapital:

. En 6kning av rorelsekapital dr en investering och genererar ddrmed ett negativt kassaflode
. Kassaflodet ska métas genom forandringen av rorelsekapital och inte utifran den totala nivan
pa rorelsekapital
Fotnot

14 Berdkning av den riskjusterade diskonteringsrintan visas ndrmare i kapitel 6 och 7.
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4. Leasing

Det finns fler finansieringsformer for investeringar i t ex maskiner. En investering kan kdpas genom
att anvinda eget kapital eller 1&nade pengar. Ett annat alternativ &r att leasa en maskin. Den storsta
skillnaden mellan kop och leasing ar dganderétten. En tillgdng som leasas tillhor leasingforetaget och
inte det foretag som leasar och dirmed anviander tillgdngen. Darmed kan den som leasar inte gora
nagra avskrivningar for den leasade tillgdngen.

Det finns tva varianter av leasing: (1) operationell leasing och (2) finansiell leasing. Nedan foljer i
punktform négra av deras karaktéristika.

4.1 Operationell leasing

. Leasingkontraktet kan ségas upp (med kort varsel).

. Leasingavtalets 16ptid ar kortare 4n den ekonomiska livsldngden pa varan som leasas.
. Leasinggivaren (den som hyr ut) ér ansvarig for forsikring, skatt, underhéllskostnader
och service.

4.2 Finansiell leasing

. Leasingavtalet 16per dver hela den ekonomiska livstiden.

. Leasingtagaren (den som hyr) dr ansvarig for forsékring, skatt, underhéllskostnader
och service.

. Leasingtagaren har ofta ritt att fornya leasingavtalet.

Finansiell leasing 4r en form av finansiering. Ett alternativ till att leasa en maskin &r t ex att ta lan
och kdpa maskinen. Nér ett foretag avgdr huruvida man ska anvinda finansiell leasing eller lan for
att finansiera en investering bor man gora en analys av Ionsamheten i de bada alternativen. Hur detta
kan goras dr &mnet for nésta stycke.

4.3 Analys av for- och nackdelar med leasing

For att kunna analysera nér man ska leasa istéllet for att kopa en maskin behover for- och nackdelar
med leasing belysas'e:

1. En besparing i kassan (positivt kassaflode) som uppgér till investeringssumman som
kommer av att foretaget inte behdver betala detta niar dom leasar.

2. Ett utflode i kassan (negativt kassaflode) som uppgar till nuvirdet av leasingavgiften
efter skatt.

3. Nuvérdet av alternativkostnaden fran den uteblivna skatteskdlden frén avskrivningar.

Det finns flera metoder for att analysera 16nsamheten mellan leasing och kop. Vi kommer i det
foljande att ga igenom tre metoder:

1. Net Advantage of Leasing (NAL)
2. Nettonuvardesmetoden
3. NAL med internrinta
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Net Advantate of Leasing (NAL)

Metoden méter den diskonterade skillnaden i kassafldden mellan att leasa och att kopa en tillgang.
Ar nettonuvirdet av skillnaden mellan leasing och kdp positiv s I6nar det sig att leasa tillgdngen.
En strikt finansiell leasing fungerar som ett perfekt substitut till att lana kapital. Darmed har dessa
alternativ samma risk, vilket innebér att samma diskonteringsrinta for kassaflodena ska anvéndas.
NAL beréknas enligt formeln nedan.

Net Advantage of Leasing (NAL)

z th(l—T)+At><T

NPV, t
t=1 (1+}"d)

Lease

=NAL=1-

Dar:

1 = Grundinvestering (anskaffningspris) vid kop
T = Skattesats

L = Leasingavgift
A
rd

= Avskrivning
= Finansieringskostnad av kop, dvs. lanerdntan

Tumregel:

NAL > 0 sa 16nar det sig med leasing.
NAL < 0 lonar det sig att 1&na och kdpa.
NAL = 0 sa bor andra aspekter vdgas in.

Alla de tre kassaflodena som beskriver leasingens for- och nackdelar tas upp i NAL berdkningen
ovan. Las oss se pa dem en at gdngen:
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1. I 4r den initiala besparingen som gors vid leasing.
2. -Ltx(1-T) &r det negativa kassaflodet fran leasingavgiften efter skatt (eng. after tax
lease, ATL).
3. AtxT &r det negativa kassaflodet fran den uteblivna skatteskolden pa avskrivningar.
Exempel:

Ditt foretag ska investera i en ny maskin. Om ni koper den kostar den 1 miljon kronor (den saknar
restvirde) och avskrivning sker med 20 % per ar. Ni kan &ven vélja att leasa den for 250 tusen kronor
per ar i forskott under fem &r. Skattesatsen for ditt foretag &r 28 % och er 1&nerénta ér berdknad till 10
%. Du har fatt i uppgift att analysera vilket alternativ, kdpa eller leasa, som ar mest I6nsamt for ditt
foretag. Till din hjdlp véljer du att géra en NAL analys.

Du behover utfora foljande steg for att genomfora din analys:

1. Berikna alla kassafloden (utan diskontering).

2. Stall upp dem i en tabell for att berdkna skillnaden pé kassafloden fran leasing
och kop.

3. Diskonterar skillnader i kassaflode.

4. Ligg samman det diskonterade kassaflddet.

1) Den initiala investeringen vid kop dr 1 miljon kronor. Detta belopp sparar foretaget vid leasing.
Detta kassaflode infaller ar 0. Du for in det i kolumn (3) som en negativ post.

1 =1 miljon kronor

Leasingavgiften fore skatt dr 250 tusen kronor vilket du multiplicerar med 72 % ( = 1-28 %)).
Leasingavgiften efter skatt r dirmed 180 med borjan ar 0 eftersom betalningen sker i forskott. Detta
for du in i kolumn (2) som negativa poster.

Ltx(1-T) = 180

Alternativkostnaden for den uteblivna skatteskolden fran avskrivningar dr: 1 miljon x 20 % % 28 %
=56 och utfaller fran ar 1 till &r 5. Du f6r in dessa som positiva poster i kolumn (3).

AtxT =56

2) Du stiller samman dessa kassafioden i tabellen nedan och berdknar dérefter skillnaden for varje
ar, dvs. kolumn (4) = (2) + (3).

3) Kolumn (4) multipliceras med diskonteringsfaktorn 1/(1+rd)ar for att fa fram nuvardet pa
skillnaden, dvs. kolumn (6) = (4) x (5).

4) Slutligen summerar du de diskonterade kassaflddena och erhaller NAL = 37,1 vilket pekar pa att
foretaget tjdnar mest pa att leasa maskinen. Dvs. NAL ér lika med summan av kolumn (6).
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o @ ) 4 D | nuarde
Ar Lease Kop Skillnad Faktor Skillnad
0 -180 -1000 820 1 820
1 -180 56 -236 0,91 -214,55
2 -180 56 -236 0,83 -195,04
3 -180 56 -236 0,75 -177,31
4 -180 56 -236 0,68 -161,19
5 0 56 56 0,62 -34,77
NAL 37,14

Nettonuvirdesmetoden

Nér vi anvinder NAL sa berdknar vi nuvérdet pa skillnaden i kassafléden mellan leasing och kop.
Daérifran ar steget inte langt till att istdllet berdkna nettonuvérdet av fordelarna med att leasa en
tillgang och stélla det mot nettonuvirdet av fordelarna med att istéllet kopa tillgdngen.

Tumregel:
NPV, >NPVKo&p sé [onar det sig att leasa
NPV, <NPVKO&p sé Ionar det sig att kopa
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NPV

Lease

Exempel:

= NPVKop sa bor andra aspekter Gvervagas

Vi anvénder samma exempel som vid NAL. Vi foljer, for denna metod, foljande steg:

WD

() x (4.

5. Jamfor de diskonterade kassaflodena:Z(5) < X(6) dvs. leasing dr det mest 16nsamma

alternativet.

Dessa fem steg resulterar i nedanstaende tabell (dér kassaflodena har berdknats pd samma sétt som

Berékna alla kassafléden (utan diskontering)
Still upp dem i kolumn (2) och (3)

Berdkna diskonteringsfaktorn for de olika aren i kolumn (4).
Diskontera kassaflodena for de olika alternativen, dvs. kolumn (5) = (2) x (4) och (6) =

vida NAL).
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ar Lease Koép Disk Faktor | NPV Lease NPV Koép
0 -180 -1000 1,00 -180,00 -1000,00
1 -180 56 0,91 -163,64 50,91
2 -180 56 0,83 -148,76 46,28
3 -180 56 0,75 -135,24 42,07
4 -180 56 0,68 -122,94 38,25
5 0 56 0,62 0,00 34,77
2 -750,58 -787,72

NAL med interrintemetoden

Fordelen med internréntemetoden 4r att vi kan jamfora NALs internrénta (IRRLease) med kostnaden
av lanefinansiering for kopet (dvs l&nerdntan, rd) och sluta oss till en logisk och enkel beslutsregel:
Ar NALs internrinta ligre 4n l&nerintan dr det mer 16nsamt med leasing. Skulle istillet NALs
internrénta vara hogre dn laneréntan &r det mer 16nsamt att leasa.

Tumregel:

IRR, > rd sd Ionar de sig att kopa
IRR, _ <rd sé lonar det sig att leasa

Lease

IRR, . =rd sé bor andra aspekter dvervigas
€ase
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Exempel:
Vi anviénder dterigen samma exempel som for NAL. Den hir gangen foljer vi foljande steg:

Berékna alla kassafloden (utan diskontering)

Stall upp dem i kolumn (2) och (3)

Berikna skillnaden pa kassafloden fran leasing och kop, dvs. kolumn (4) = (2) - (3)
Berédkna internréntan pa skillnaderna i kassafliode.

Jamfor internrdntan med laneréntan: IRRLeasing 8 % <rd 10 % dvs. leasing &r det mest
l6nsamma alternativet.

nk Wb =

Dessa fyra steg resulterar i nedanstaende tabell.

(6)
(Alr) Le(zgge lgfn)s Ski(I‘Ilrzad Disk( E; ktor ginlanrgc?
0 -180 -1000 820 1 820
1 -180 56 -236 0,93 -218,54
2 -180 56 -236 0,86 -202,37
3 -180 56 -236 0,79 -187,40
4 -180 56 -236 0,74 -173,53
5 0 56 -56 0,68 -38,13
NAL 0,0
IRRcase 7.99 %

IRR gér att berdkna genom att prova sig fram sa som beskrivet i tidigare kapitel. Det gér dven att
16sa det 1 finansiella minirdknare och i1 Excel. Excel har en funktion for IRR men det gér éven att
anvinda verktyget "malséttning” (aterfinns i menyn ”Verktyg”). Anvinds detta sa dr malcellen cellen
for NAL, vérde dr noll och justerbar cell dr cellen dér du har angivit laneréntan.

Fotnot

16 Aven alternativkostanden frin nuvirdet av forindringen i rinteskattesklden fran foretagets skuld
kan inkluderas i analysen. Det kan ddremot ses som dverkurs och vi gar darfor inte in djupare pa det
hir.
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Riskpreferenser

5. Riskpreferenser

I investeringssammanhang finns tre olika preferenser for risk. Dessa tre &r:

1. Riskilskande, innebir att investeraren ser en nytta i hojd risk &ven om den forvéintade
avkastningen dr konstant. Riskélskaren soker riskabla placeringar med stora moéjligheter
till variationer i utfallet framfor sékra placeringar. En riskélskare foredrar séledes 50 %
chans att vinna 20 kronor fore en séker 10-krona.

2. Riskneutralitet, innebér att investeraren dr neutral i forhéllandet mellanrisk och avkastning.
Detta innebar att den riskneutrale tycker 10 sdkra kronor ér lika mycket vért som mojligheten

att till 50 % vinna 20 kronor.

3. Riskaversion, vilket innebér att investeraren ser en nyttaisanktrisk &ven om den forvéntade
avkastningen dr konstant. En investerare med riskaversion foredrar siledes 10 sikra kronor

framfor 50 % chans att vinna 20 kronor.

Den moderna portfoljteorin forutsitter att det rdder riskaversion p&d marknaden.
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6. Portféljteori — Avkastning och Risk

Det finansiella systemet hanterar risker genom att kriva kompensation (avkastning) for dem. Pa sé sétt
kommer ett foretag med hog risk, 1at sdga General Motors, att betala hogre ranta pa kreditmarknaden
an vad t.ex. norska staten skulle gora. P4 samma sitt kommer placerare att krdva hog forvéntad
avkastning for en aktie med hog risk pa aktiemarknaden. Risk definieras som mojliga avvikelser
fran ett framtida forvantat viarde, for vilka sannolikheter kan berdknas. Genom att studera en akties
historiska avkastning, kan man bilda sig en uppfattning om den historiska variationen i avkastning,
och ddrmed ocksa om den forvéintade framtida variationen. Ju storre den framtida variationen véntas
vara, ju storre ar risken. Risk pa aktiemarknaden méts genom standardavvikelse (o), varians (¢°) och
betavérde (5).

Forutom att justera avkastningen med avseende pa risk, anvindes diversifiering av manga aktorer pa
marknaden. Detta innebér att man har en sé heterogen portfolj av finansiella instrument som méjligt.
En bank kan t.ex. forvinta sig att en stor mangd lan till foretag i olika branscher och med olika
geografisk anknytning, kommer att uppvisa en jimnare niva av forluster jimfort med om banken
endast skulle lana ut till IT-branschen. P4 samma sétt kan en placerare pd aktiemarknaden uppna
en mer stabil intjaning om han har en vildiversifierad portfolj. Att kdpa aktier i manga foretag fran
olika branscher skapar en mer stabil intjaning &n placering i en enda aktie. Detta beror pé att aktier
oftast har olika avkastningsmdnster. Det dr dédrmed intressant att méita hur avkastningsmonstret i
olika aktier samvarierar, eller korrelerar. Vért att poéngtera r att diversifieringen i sig inte 6kar den
forvintade avkastningen, men en viktig fundamentalregel dr att en investerare foredrar lagre risk
(en jamnare strom av pengar) om den forvintade avkastningen dr densamma for olika alternativ. Pa
samma sitt véljer en investerare den hogsta forvintade avkastningen vid placeringsalternativ med
samma risk.

6.1 Berakning av férvantad avkastning och risk

Den forviantade avkastningen for en aktie ar ett vigt medelvarde av olika mdjliga utfall och dessas

sannolikhet.
f a = Zsm X am
m=1
Dar:
fa = forvéantad avkastning
s, = sannolikhet for avkastningen (a)
a, =mdjlig avkastning
n = antal mojliga utfall

Risken berdknas sedan som summan av de kvadrerade skillnaderna mellan det forvintade véardet
och varje mgjligt utfall multiplicerat med dess sannolikhet. Mattet kallas varians (62) och berdknas
genom foljande formel:

n
6% = Zsm (a, — fa)’

m=1
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Dar:

fa = forvéantad avkastning

s = sannolikhet for avkastningen (a)
a, =mojlig avkastning

n = antal mojliga utfall

Dérmed kan standardavvikelsen (o) berdknas som

n
0 :\/Zsm(am — fa)’ eller /52
m=1

Exempel:

Antag att du vill placera i en aktie under tiden ett ar. Aktien kostar 1 000 kr och har tvd mojliga
virden om ett ar (frén utdelning bortses), 1 125 kr eller 930 kr. Sannolikheten for det basta utfallet
ar 0,75 emedan sannolikheten for det sdmsta utfallet d& blir 0,25 (summan maéste ju bli 1). Detta ger
foljande forviantade avkastning:

fa=0,75 Xw+ 0,25 Xw: 7,625%
1000 1000

Det forvéntade virdet pd aktien om ett ar blir da
1000 + 1000*0,07625 = 1076,25

Med variansen
1125 —1076,25)2 10,25 %
1000 1000

0> =0,75 x 0,002377 + 0,25 x 0,021389

930 - 1076,25)2

6> =0,75x (
0?=0,00713

Variansen &r inte helt enkelt att tolka, eftersom det dr ett kvadratiskt matt. For att tolka resultatet
anviander vi standardavvikelsen, dvs. den positiva roten ur variansen:

0 =4/0,00713 =8,444%

Vi forvéntar oss alltsd en vinst med 7,625 %, men inser ocksé att risken for forlust ar pataglig eftersom
standardavvikelsen ar 8,444 %.

Det bor podngteras att berdkningarna som gors i praktiken ofta grundar sig pa historiska data, istéllet
for pd mojliga virden med uppskattade sannolikheter. Foljande formel visar berékning av den
empiriska variansen:

" [(at), ~x(0))']

2 t=1

n—1
Dar:
¢* = variansen for viardepapper (i)
a(i), = observerad avkastning for virdepapper (i) i perioden ¢
x; = genomsnittlig avkastning for virdepapper (i)
n = antal perioder
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Anledningen till att nimnaren minskas med ett &r att observationerna ses som ett stickprov i tiden,
emedan den forsta formeln utgar fran att alla mojliga sannolikheter och utfall dr kénda. Virt att
kénna till &r att den empiriska formeln gar att anvénda dven for sannolikhetsvdgda utfall om alla
sannolikheter dr lika stora. Namnaren sétts da till n (istédllet for n-1 eftersom vi fortfarande anser att
alla mojliga utfall ar kinda).

6.2 Portfoljer

Eftersom investerare soker diversifiera risken sker placeringar ofta i portféljer. Den forviantade
avkastningen péd en portfolj utgdrs av det vigda medelvirdet for samtliga ingédende vérdepappers
forviantade avkastning. Sambandet skrivs séhér:

n
fapf = ZWi x fa,
i=1

Dir:

fap ; forvintad avkastning for portfoljen

w, = vikti portfoljen for virdepapper i

Ja, = forvintad avkastning for virdepapper i
n = antal vardepapper i portfdljen
Exempel:

Berikna den forvintade avkastningen pa foljande portfolj med det totala marknadsvérdet 700 kkr.

Aktie i med marknadsvérdet 100 kkr i portfoljen har en forvéntad avkastning om 9 %.
Aktie j med marknadsvardet 200 kkr i portféljen har en forvintad avkastning om 7 %.
Aktie k med marknadsvardet 400 kkr i portféljen har en forvéintad avkastning om 12 %.
100 200 400

—x 0,09 + —x 0,07 + —x0,12~10 %
700 700 700

6.3 Kovarians och Korrelationskoefficient fér portféljer med tva aktier

Vi har tidigare diskuterat diversifiering som ett sétt att hantera risker. Grunden i detta resonemang ér
att avkastningen pa en portfolj ar det vigda genomsnittet av de ingdende vardepapprens avkastning,
samtidigt som risken kan reduceras genom att aktier sillan uppvisar identiska avkastningsmonster.
Skulle man finna tva aktier med identiska avkastningsmonster, skulle det inte ge ndgon riskreducering
att placera i bada dessa.

For att berdkna graden av samvariation i avkastningsmdonster mellan olika aktier anvidnds kovariansen
(cov):

cov(i, j) = ism (a(@),, — fa(@®)x(a(}),, — fa(}))

m=1

Dar:
cov(i,j)= kovarians mellan aktierna (7) och (j)
fa(i) = forvéintad avkastning pa aktie i
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fa(j) = forvantad avkastning pa aktie j
s, = sannolikhet for mojligt utfall
a(i), = mojlig avkastning for aktie (i)
a(j), = mdjlig avkastning for aktie (j)
n = antal mojliga utfall

Aven hir giller att formeln #ndras, pA samma sitt som ovan, nir man anvinder faktiska

observationer.
> (@), =x(@)x (a()), = x()
cov(i, j) ==
n—1
Dir:
a(i), = observerad avkastning for vérdepapper (i) i perioden ¢
x; = genomsnittlig avkastning for vardepapper (i)
a(j), = observerad avkastning for virdepapper (j) i perioden ¢
x; = genomsnittlig avkastning for virdepapper (j)
n = antal perioder

Kovariansen kan vara svar att tolka. Det ar darfor, precis som for variansen, modan vért att berdkna
ett annat virde som ger mer léttolkad information. For att forenkla beskrivningen av olika aktiers
inbordes korrelation i avkastningsmonster anvénds korrelationskoefficienten (p).

Imagine yourself working with some of the sharpest and most creative brains in the transport and infrastructure
industry, developing sustainable transport solutions that will change the future of society.

Imagine yourself working in a company that really believes that people are its driving force, fostering a culture of energy,
passion and respect for the individual.

Imagine yourself working for the Volvo Group, a global leader in sustainable transport solutions with about 110,000
employees, production in 18 countries and sales in about 190 countries. A place where your voice is heard and your
ideas matter.

Together we move the world.

www.volvogroup.com/career VOLVO
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Korrelationskoefficienten (p) kan anta virden mellan 1 och -1, dér p = 1 anger att aktierna har perfekt
korrelerade avkastningsmonster. Om p = 0 betyder det att aktierna saknar korrelation, emedan
p = —1 anger perfekt negativ korrelation. I diversifieringssyfte ger saledes aktier med p = lingen som
helst reducerad risk, emedan aktier med p =—1 ger perfekt diversifiering och, om vikterna véljs ratt,
medger att risken reduceras helt. Dock bor poédngteras att diversifieringseftekt finns sa linge p < 1,
vilket alltsé géller for alla situationer dér p # 1

Risken, métt som varians i portfoljen (pf) som innehéller aktierna i och j kan tecknas som:

2
Opr =

2r2 22
W07 + W05 +2ww, cov,
Eftersom cov, dr detsamma som p;; 0,0, kan portfdljens risk ocksa tecknas som

r2

_ 212 2,2 o,
O =W 07 + W0, +2Ww, A, 6,0,

JoLJ) o1t

Exempel:

Du avser att investera i1 en aktieportfolj med tva aktier (i och j) per den 1:e januari 2005. Dessa har
foljande historiska avkastning.

Aktie i Aktie j
2001 20,00 % 15,00 %
2002 25,00 % -5,00 %
2003 15,00 % -15,00 %
2004 -10,00 % -25,00 %
2004 -5,00 % 30,00 %

Berikna varians, standardavvikelse, kovarians och korrelationskoefficient for aktierna/portfdljen. Vi
investerar lika stort belopp i bada aktierna. Den forvantade avkastningen 2005 vintas bli 12 % for
aktie (i) och 13 % for aktie (j).

Genomsnittlig avkastning Ei =(0,20+0,25+0,15-0,10-0,05) = 0,09
Genomsnittlig avkastning x ;= (0,15-0,05-0,15+0,25+0,30) = 0,10
Forvéntad avkastning (pf) =0,5 - 0,12+ 0,5 - 0,13 =0,125

varians for 1
52— (0,20 -0,09)* +(0,25-0,09)* + (0,15 —0,09)* + (=0,10 — 0,09)* + (—0,05 — 0,09)*

" 5-1
, 0,097
o, =——
4
67 =0,02425

standardavvikelse for i

6, =+/0,02425

6, ~0,156
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vilket innebar att den férviantade avkastningen 12 % far ses i ljuset av risken med aktien som, métt
1 standardavvikelse, dr 15,6 %.

Variansen for j ar

g2 _ (015-0,10)° +(=0,05-0,10)° + (=0,15-0,10)" + (0,25~ 0,10)" + (0,30~ 0,10)’

/ 5-1
PRAE
4
62 =0,0375

standardavvikelse for j

6, =4/0,0375
6,~0,194
vilket innebér att den forvéntade avkastningen 13 % far ses 1 ljuset av risken med aktien som, matt

1 standardavvikelse, dr 19,4 %.

Kovariansen for aktierna i och j ar da

~(0,20-0,09)x (0,15—0,10) + (0,25 —0,09) x (—0,05 — 0,10) + (0,15 — 0,09) x (~0,15 — 0,10)

iJj

cov

(=0,10—0,09) x (0,25 — 0,10) + (=0,05 — 0,09) x (0,30 — 0,10)

5-1
-0,09
cov, , =——
’ 4
cov, = -0,0225

vilket ger korrelationskoefficienten (p)

5 0,022
0,156 % 0,194
il ~ 0,74

Inneboérden av detta &r att aktierna i och j har en (stark) negativ korrelation och ddrmed lampar sig
vil for diversifiering.

Varians for portfoljen

o';f:O,52><0,02425 +0,5°x0,0375 +2x0,5%0,5x-0,0225 ~0,04188

Standardavvikelse for portfoljen

5, =/0.04T58

6, =0,0647

vilket innebér att den forvéntade avkastningen 12,5 % fér ses i ljuset av risken med aktien som, maétt

i standardavvikelse, dr 6,47 %. Jamfor nu risk och avkastning for de ovanstdende mojligheterna att
placera:
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1. Endast i aktien (i)
2. Endast i aktien (j)
3. Halften av beloppen vardera for aktierna (i) och (j)

Riskreducering genom portfoljer med tva aktier

I en portfolj med tva aktier, vi fortsdtter med i och j ovan, blir den forvédntade avkastningen det
sammanviagda genomsnittet av de forvintade avkastningarna for de individuella aktierna. I vart
exempel sd har en portfolj bestdende av 100 % (i) den forviantade avkastningen 12 %. Skulle vi lata
aktie (j) utgdra 100 % av portfoljen skulle den forvintade avkastningen naturligtvis vara 13 %. Alla
kombinationer av avkastningar mellan dessa tva aktieslag ar en linjar funktion av andelen for de olika
aktieslagen (i) och (j) som gar fran 12 till 13 procent. Detta belyses i tabellen nedan:

Andel i, (w) Andel j, (w) Forvantad avkastning
1,0 0 1,0x0,12+0,0x0,13=0,120
0,8 0,2 0,8x0,1240,2x0,13=0,122
0,6 0,4 0,6x0,12+0,4x0,13=0,124
0,4 0,6 0,4x0,1240,6x0,13=0,126
0,2 0,8 0,2x0,1240,8x0,13=0,128
0 1,0 0,0x0,124+1,0x0,13=0,130
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Risken for portfoljen, métt i standardavvikelse, dr emellertid inte linjér.

Andel i, (w) | Andel j, (w) Fbr"é”ta?f:;’ Kastning | giandardavvikelse (6)
1,0 0 0,12 0,156
0,8 0,2 0,122 0,099
0,6 0,4 0,124 0,063
0,4 0,6 0,126 0,081
0,2 0,8 0,128 0,133
0 1,0 0,130 0,194

Vi kan direkt se att det 4r mer fordelaktigt att investera 60 % i aktie (i) och 40 % i aktie (j), 4n att t.ex.
investera hela beloppet i aktie (i). Detta eftersom den forvdntade avkastningen dr hogre samtidigt
som risken &r ldgre. Vill vi finna den kombination av aktie (i) och (j) som ger lagst risk, sétter vi
vikten for (i) till w, och vikten for (j) f6ljaktligen till (1-w).

0'12,/- =w; x0,02425+ (1-w,)* x0,0375+ 2 x w, x (1 —w,) x —0,0225
62, =0,02425w; +0,0375(1 - 2w, +w’)—0,0225(2w, —2w;)

62, =0,02425w; +0,0375-0,075w, +0,0375w; — 0,045w; +0,045w;
62, =0,10675w; —0,12w, +0,0375

Deriverar vi detta uttryck och sétter derivatan = 0, far vi for intervallet 1 >i >0

0=0,2135w, - 0,12

0,12
W= e
0,2135

w, = 0,562

Eftersomlokalamax fordenursprungligaandragradsfunktioneninfallervidbadaytterlighetspunkterna'’
(i=1,0 samt i=0,0) kan vi vara sékra pé att det verkligen &r funktionens minimipunkt vi funnit.

Detta ger
w, =1-0,562
w; =0,438

Lagst risk far man saledes om man later portfdljen innehélla 0,562 aktie (i) och 0,438 aktie (j). Denna
kombination ger den forvéntade avkastningen

fa=10,562 x 0,12 + 0,438 x 0,13 = 12,44 %

och standardavvikelsen

O, = \/0,5622 x0,02425 +0,438%x0,0375 +2x0,562x0,438x-0,0225

6, =0,0615

Download free eBooks at bookboon.com

61


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere Portféljteori — Avkastning och Risk

For de bada portféljerna i = 0 och i = 0,562 géller séledes att vi inte kan finna kombinationer som
ger bade hogre avkastning och ldgre risk. Dessa kombinationer kallas dérfor, tillsammans med alla
andra kombinationer som maximerar den forvéntade avkastningen vid en given risk, effektiva. Om
man skulle identifiera samtliga mojliga kombinationer av investeringar och rita dem grafiskt i ett
koordinatsystem dar avkastning och risk utgjorde de bada axlarna, skulle de effektiva kombinationerna
ge det som kallas den effektiva fronten. P4 denna skulle séledes bada véra identifierade portfoljer inga
(i=0 och i=0,562). Observera att vi bara identifierat effektiva portf6ljer med de ingdende aktieslagen
(i) och (j). De effektiva portfoljerna (kombinationerna av i och j) dr nedan givna av en heldragen

linje.

Figur 6.1:
Effektiv front
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6.4 En portfélj med mer &n tva aktier

For att uppna god diversifiering krdvs normalt att man anvander ett stort antal aktier. Som vi tidigare
sett dr den fOrvédntade avkastningen endast en sammanvigning av de individuella forvéintade
avkastningarna pa ingéende virdepapper, vilket gor att det forvintade vérdet inte blir svérare att
berdkna for en portfolj med ménga aktier, &n det var att berdkna for en portfolj med tvé aktier (dven
om det blir ndgot mer omsténdigt).

Variansen for en portfolj med mer an tva aktier blir mer komplex att berdkna ju fler aktier som ingar.
For att kunna hantera sddana portfoljer behover man stélla upp en matris och berékna kovariansen

mellan varje par av ingédende aktier.

Aktie 1

2

2 r2
1 Wy X0,

w, X w, X cov(1,2)

w, X wy x cov(l,3)

w, xw, xcov(l,n)

2 |w, xw, xcov(2,1)

2 r2
Wy X0,

w, X W, x cov(2,3)

w, X w, x cov(2,n)

3 |wy xw xcov(3,1)

w; X w, xcov(3,2)

2 r2
Wy X0

w;, X w, xcov(3,n)

n | w,xw xcov(n,l

w, X w, x cov(n,2)

w, X w, x cov(n,3)
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Boxarna i tabellen ska sedan adderas, summan av denna addition utgdr variansen i portfoljen. Téank
sarskilt pd att man inte behdver berdkna kovarians for bade (i,j) och (j,i) eftersom denna parameter ar
ett forhdllande mellan aktierna som endast kan anta ett virde. Saledes dr cov,, = cov,,

6.5 Betavarde

Kursen for en aktie kan paverkas av manga saker. En ovéntat bra forsdljning i julhandeln, byte
av VD liksom foréndring i rénta och oljepriser dr faktorer som péaverkar kursen. Det finns tva
huvudsakliga kurspaverkande faktorer, foretagsspecifika faktorer och makroekonomiska faktorer.
De foretagsspecifika faktorerna tar ut varandra om man tittar pa hela borsen (index). S& foljer t.ex.
att nagon haft en délig julhandel om négon annan haft en god etc. De makroekonomiska faktorerna,
sdsom ranteandringar, innebér en forandring som inte jimnas ut mot andra foretag pa borsen. Dock
géller naturligtvis att olika foretag ar olika kénsliga for olika makroekonomiska faktorer.

Ovanstaende medfor att vi kan dela upp aktierisk i tva delar. En marknadsrisk (eller systematisk risk)
som &r gemensam for hela marknaden, och en foretagsspecifik (eller osystematisk) risk. Skulle vi
konstruera en portfolj av aktier som innehaller hela index, med proportionellt vigda andelar, skulle
den foretagsspecifika risken vara borta genom att portfoljen ar perfekt diversifierad. Vi skulle da ha
det som betecknas marknadsportfoljen. Da skulle vi som investerare t.ex. inte behdva oroa oss for att
mdbler och inredning skulle fa sérskilt svart i arets julhandel.

I och med mgjligheterna att diversifiera, blir den foretagsspecifika risken eliminerad. Till f61jd av detta
ar risken 1 en aktie (eller en portfolj) intressant att méta ur aspekten samvariation med index (eller
med marknadsportfoljen) vilket méts genom betavérdet (5). Betink t.ex. foljande avkastningsmonster
mellan index och en enskild aktie (i):
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Index Aktie (i)
2% 4 %
-1 % -2 %
1% 2%
3% 6 %

Detta kan illustreras grafiskt om vi later x-axeln vara avkastning pa index och y-axeln vara avkastning
pa aktien (i).

Figur 6.2:
Korrelation mellan index och aktie i
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En perfekt diversifierad portfolj hade givit en avkastning som varit identisk med marknadsportféljen.
Denna hypotetiska portf6lj hade, liksom genomsnittet av alla aktiers beta, kunnat beskrivas med
riktningskoefficienten 1,0. Detta innebdr att en Okning i marknadsportfoljens avkastning med
1 % -enhet naturligtvis hade givit en 6kning i den perfekt diversifierade portféljen med 1 % -
enhet. Som vi ser av tabellen och diagrammet ovan, sa &r riktningskoefficienten for den enskilda
aktien i detta exempel 2,0, vilket innebér att 8 for var aktie ar 2,0. Detta ska tolkas som att aktien i
genomsnitt reagerar dubbelt sé kraftigt som marknadsportfoljen, s&vil positivt som negativt.
Foljande tabell ger en sammanfattning 6ver betavérden:

£ >1 innebir att aktiens virde forvéntas stiga och sjunka kraftigare &n marknadsportfoljen.

£ =1 innebdr att aktiens virde forvéntas stiga och sjunka som marknadsportfoljen.

[ <1 innebar att aktiens virde forvdntas stiga och sjunka mindre dn marknadsportfoljen.

S < 0 innebdr att aktiens avkastning dr negativt korrelerad med index, dvs om avkastningen pé
marknadsportf6ljen stiger sé forvéntas aktiens avkastning sjunka och tvirtom.
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Tyvérr ar det sdllan som sambandet mellan avkastningen pé en portfolj och marknadsavkastningen
uppvisar ett sa tydligt linjart samband som ovan'. Detta problem kan man attackera genom att
anvénda minsta kvadratmetoden for att utrdna lutningen pa linjen, eller genom att anvénda f6ljande

formel:
A COVi,marknad
a, = ’2
marknad
Dar
cov = kovariansen mellan aktien och marknadsportf6ljen

i,marknad

= variansen i marknadsportfoljen

marknad

6.6 Betavarden fér portfoljer

Betavérden for portfoljer kan beréknas niar man har kinnedom om individuella betavirden genom att
vigasamman dem. Om vi antar att vi har 1 miljoner kronor investerat i aktien ovan (med betavérdet 2,0),
samt 1 miljoner kronor i en marknadsportfolj (med S = 1) sd har var enkla portf6lj betavérdet:

0,5x2.040,5x1.0=15
6.7 Kapitalmarknadslinjen

Iettavsnittovan diskuterades den finansiellamarknaden. Vikonstaterade dérvidlag attkreditmarknaden
vanligen var mindre riskfylld dn aktiemarknaden, och att den forra dirmed gav en jimnare och
sakrare avkastning. Detta var dock inte givet, att dga en obligation i ett bolag med hog risk kan vara
mer riskfyllt 4n att 4ga en aktie i ett foretag med 1ag risk. Kreditmarknaden tillhandahaller emellertid,
genom penningmarknaden, det instrument som har den ldgsta risken pé den finansiella marknaden.
Det dr korta fordringar pé staten som har saval 1agst risk som ligsta forvantade avkastning.

Aven om det finns en (extremt liten) risk att Sveriges finanser skulle kollapsa si brukar den korta
statsrantan bendmnas den riskfria rdntan (rf). Denna rianta ligger nara bankernas in- och utlaningsrianta
1 riksbanken, den sk repordntan, som ibland ocksd anvénds som approximation for den riskfria
rantan.

Med ovanstaende resonemang som utgangspunkt, ska vi i det ndrmaste befrukta den teoretiska
ansatsen med ytterligare tvéa forutsittning, ndmligen att alla investerare pa aktiemarknaden kan lana
eller lana ut pengar till den riskfria rdntan (rf), samt att det finns en perfekt diversifierad portfolj,
den kidnda marknadsportfoljen som alla investerare &r villiga att placera i. Detta ger i sd fall att
marknadsportf6ljen och det riskfria alternativet kan anvéndas for att dstadkomma Onskat betavérde
for en portfolj. Beténk t.ex. foljande situation:

Du ska placera 2 miljoner kronor pd marknaden. Din uppfattning ér att du vill kombinera de individuella
placeringarna sa att du nar f = 0,5. Detta kan nas genom att investera i en aktie med betavérdet 0,5.
Det kan emellertid ocksé goras genom att du placerar 1 miljoner kronor i marknadsportféljen och 1
miljoner kronor i statsskuldvéxlar.

Péasasittgardetdvenattndt.ex. f=2. Genomattlana 2 miljoner kronor och placerar dessa, tillsammans
med den ursprungliga summan, i marknadsportféljen har du en skuld som kostar (rf), samtidigt som du
erhaller /=2 idinplacering. Av detta foljer att ndgon kompensation for foretagsspecifik risk, enligt detta
angreppssitt, inte kan existera samtidigt med riskaversiva och rationella investerare. Alla investerare
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kan, enligt detta hypotetiska resonemang, kombinera marknadsportfoljen med ett riskfritt alternativ,
vilket ger Onskat betavéirde utan att ta den foretagsspecifika extra risken. Kombinationerna mellan
marknadsportfolj och riskfritt alternativ ges av kapitalmarknadslinjen, och foljer av nedanstaende figur:

Figur 6.3:
Kapitalmarknadslinjen
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Kapitalmarknadslinjen utgdrs av grafen till foljande formel som visar sambandet mellan avkastning
och risk pé kapitalmarknadslinjen.

R (/- a Ty
Ja, =1, +0,(—— )

o marknad

Eftersom investerare antas foredra hog avkastning och lag risk, blir foljden att betavérdet for alla
aktier och portfoljer kan “kopieras” genom att kombinera den riskfria rdntan och marknadsportfoljen.
Eftersom den riskfria rdntan &r just riskfri, samtidigt som marknadsportfoljen dr den enda portfolj
som helt har diversifierat bort den foretagsspecifika risken, definierar ovanstdende samband de
effektiva portfoljerna pd marknaden, dvs. de portfoljer som har hogst avkastning till 14gst risk.
Alla placeringsalternativ som ar ineffektiva, dvs. som inte bestdr av kombinationen riskfritt
alternativ och marknadsportfdljen (eller ett lika véldiversifierat alternativ) kommer att finnas under
kapitalmarknadslinjen och diarmed erbjuda en icke optimal kombination av risk och avkastning. Av
detta foljer att aktiemarknaden inte kan premiera foretagsspecifik risk.

For den som minns diskussionen ovan kring effektiva portfdljer, innebdr kapitalmarknadslinjen
att den effektiva fronten far formen av en linjar funktion ndr man anvénder ett icke maximerat
antal aktier for diversifiering, samt gér antaganden om marknadsportfoljen och om placerings och
lanemojligheter till den riskfria réntan.

6.8 Risk och avkastning (CAPM)

Detlinjdra sambandet mellan avkastningen pa riskfritt alternativ och avkastning pa marknadsportfoljen
anvénds dven fOr att skatta premien for risk, alltsa lutningen pé linjen. Foljande resonemang ligger
bakom detta:

Avkastningen pé en statsskuldvixel dr i forvdg bestdimd, och varierar inte med forhdllanden pa
aktiemarknaden. Den har ddrmed ingen korrelation med marknadsportfoljen (vare sig negativ
eller positiv), vilket innebér att f = 0. Vi vet ocksé att marknadsportf6ljen har f = 1. Givet att vi
har accepterat betaviarden som matt pa risk kan vi ocksa attackera fragan om forhallandet mellan
risk och avkastning. Den riskfria avkastningen &r marknadsrintan pa en statsskuldvéxel samtidigt
som avkastningen vid beta 1,0 dr avkastningen p& marknadsportféljen. Om vi har kdnnedom
om marknadsportfoljens forviantade avkastning kan vi modellera det linjira sambandet mellan
avkastningen vid f=0och f=1.

Exempel.:
Vi vet att den riskfria rdntan dr 1,50 %, och att avkastningen p& marknadsportfoljen forvintas bli
11,5 %. Séhir kan da forhéllandet mellan risk och avkastning modelleras ndr sambandet &r linjart.
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Figur 6.4:
Linjart samband mellan risk och avkastning

Forvantad

avkastning
14,0%

12,0%

10,0% /

8,0%

6,0%

4,0%

2,0% /

0,0%

0,0 0,5

[

Med dessa kunskaper kan vi prissétta en tillgdng genom att berékna dess betavirde. Denna metod kallas
for Capital Asset Pricing Model (CAPM). Vi kan med hjilp av CAPM berékna f6ljande parametrar:

Premie for risken pd marknadsportfoljen = r — r=11,5%-15%=10,0 %
Premie for f =4 (r, — r/.) =£x10,0 %
Forvantad avkastning =+ % 10,0 %

Exempel:
Berékna den forvintade avkastningen for en aktie med = 0,5.

Forvéntade avkastning = 1,5% + 0,5 X10,0 % = 6,5 %

Den forvintade avkastningen for en aktie (eller en portfolj) med Beta 0,5 &r saledes, i ovanstaende fall,
6,5 % enligt CAPM. (Ténk pa att man enligt CAPM inte fir ndgon premie for att ta foretagsspecifik
risk eftersom denna kan diversifieras bort).

Den forvéntade avkastningen som investerare kriver bestér saledes av tvé saker: For det forsta av en
kompensation for tidsvirdet av kapital, motsvarande rf.och for det andra av en kompensation for risk,
vilken beror pa betavérdet £ for den specifika tillgdngen och pa premien for marknadsrisk.

CAPM forutsétter att marknaden bestér av investerare som &r vél diversifierade, vilket &r ett rimligt
antagande for den organiserade handels pa aktiemarknaden eftersom det ar forhallandevis enkelt och
billigt att diversifiera pa denna markand.
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Fotnot

17 Lokala max kommer att finnas vid ytterpunkterna i intervallet sa lange p # 1
8Tyvérr for den som enkelt vill skatta betavérden i alla fall. Ovanstdende regression ar exempel pa
perfekt korrelation, dvs p = 1.
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7. Kapitalstruktur

Kapitalstruktur 4r finansieringen av ett foretag. Det finns i huvudsak tva olika sorters kapital som kan
anvandas for investeringar och andra tillgangar i foretaget, skulder och eget kapital. Detta gor att ett
foretag kan beskrivas genom foljande samband:

Figur 7.1:
Sambandet mellan marknadsvarden i féretaget

Tillgdngar Skulder

Eget kapital

Hir bor podngteras att tillgdngar, skulder och eget kapital alltid &r varderade till sitt marknadsvérde.
Haér foljer alltsé ingen redovisningsexercis. Darutover rader sambandet att virdet av tillgdngarna ar
lika stort som summan av virdena pa skulder och eget kapital.

Skulderna och det egna kapitalet anviands, med olika relationer for olika foretag, for att finansiera
tillgdngarna. Kapitalstrukturen utgér olika fordringar pa foretagets tillgdngar, dér langivarna har
ansprak pa den miangd som ticker ldnen (plus eventuell upplupen rinta). Aktiedgarna har ansprak pa
resten av tillgdngarna.

7.1 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

WACC ér foretagets genomsnittliga kostnad for kapital. Till f6ljd av resonemanget ovan, &r WACC
genomsnittet av kostnaderna for det lanade kapitalet och kostnaderna for det egna kapitalet vigda
med sina relativa andelar. Det kan uttryckas pé foljande vis ndr man tar hdnsyn till att rintekostnader
ar avdragsgilla i foretagets deklaration, vilket utdelningar inte &r:

E
X1, +

WACC = o
D+FE D+ E

xr, x(1-T)

Dar:
E = Marknadsvirdet av det egna kapitalet
D = Marknadsvardet av skulderna

r, = Avkastningskravet pa egna kapitalet (=CAPM)
r, = Genomsnittlig linerénta pd langfristiga skulder"
T = Skattesats
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WACC ér den ridnta som foretaget bor anvinda som diskonteringsrinta pa sina kassafldden vid
investeringsbeslut.

Forutom att skattekostnaden minskar kostnaden for det 1anade kapitalet innebér inférandet av lanat
kapital i foretag en risk. Eftersom l&neréntor maste betalas oavsett hur verksamheten gar, okar risken
att foretaget hamnar i betalningssvarigheter med en 6kad skuldséttning. En hog skuldséttningsgrad
kan darfor fa till foljd att savil aktiedgare som langivare krdver hogre avkastning. Skulle

skuldséttningsgraden % bli alltfér hog, kan risken for konkurs bli 6verhdngande, vilket t.ex. kan fa

foljden att kompetenta medarbetare ldmnar foretaget och/eller att den dagliga driften av foretaget
forsummas till f6ljd av fokuseringen péa att undvika konkurs. Darmed &r knappast ett eget kapital pa
nira noll att féredra, 4ven om det ger skatteskdld och kan innebidra en god procentuell avkastning for
dgarna vid gynnsamma ar genom den hévstang som en liten andel eget kapital utgor.

7.2 Miller och Modigliani’s (MM's) propositioner
Miller och Modigliani formade sina tva beromda hypoteser ( I och II ) om kapitalstruktur.

De bada propositionen forutsitter initialt en perfekt marknad utan skatter, utan konkurskostnader och
utan transaktionskostnader.

Proposition 1.
Kapitalstrukturen spelar inte ndagon roll for viirdet av ett foretag.

Tva foretag som har samma intjaningsforméga och samma kassaflode, borde inte virderas olika av
marknaden till foljd av att de valt olika finansiering. Det &r inte genom att kombinera finansiering
som fOretaget skapar vérde, utan genom att skapa positiva kassafloden till foretaget, vilket avspeglar
sig 1 foretagets tillgangar. Det finns, enligt denna proposition, inga mdjligheter for foretag att tjéna
pengar &t sina dgare genom att fordndra kapitalstrukturen.

En tdnkbar invindning mot denna proposition &r att avkastningen pa det egna kapitalet, genom
havstangseffekt, kan forédndras genom att 6ka skuldséttningsgraden (E). Svaret pd invéndningen ar da

att den som dger aktier i foretaget sjdlv kan astadkomma samma effekt (utan transaktionskostnader)
genom att 14na pengar for att kopa fler aktier.

Det gér diremot inte att komma ifrdn det faktum att avkastningen under goda ar, métt i procent, kar
da skuldsattningsgraden 6kar®. Detta oavsett om sa sker i foretaget eller direkt hos dgaren. Samtidigt
med att avkastningen Okar, far dgaren emellertid en 6kad finansiell risk genom att intdkterna i forsta
hand gar at till att tdcka rdntan pa skulderna. Eftersom risk medfor hogre avkastningskrav, kommer
dgarna att krdva hogre avkastning med 6kad finansiell risk. Detta leder fram till MM’s proposition 1I:

Kostnaderna for eget kapital dr en linjdr funktion av kapitalstrukturen.

Ovanstaende proposition gor géllande att avkastningskravet pa foretaget 6kar linjart som en funktion
S
av skuldséttningsgraden (E) eftersom den finansiella risken okar da langivare har foretrade till

foretagets kassafloden. Avkastningskravet 6kar med sa mycket att virdet av foretaget dr konstant.
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7.3 MM och skatter

For man in skatter i MM’s propositioner dndras resonemanget nagot eftersom skattereduceringen, till
foljd av att réntan &r avdragsgill i foretagets deklaration, far ett vérde. Intuitivt kan tyckas att foretag
da borde vara 100 % finansierade av lan, for att darigenom astadkomma storsta mojliga skatteskold.
Att sa inte sker beror framforallt pa risken for konkurs, som d6kar nir skuldsittningsgraden blir
storre.

Risken i det egna kapitalet beror pa:

1)  Risken i foretagets kassaflode fréan tillgdngarna. S
2)  Den finansiella risken, som beror pa lanefinansiering (och dkar med hojd z ).

Fotnot

19 Har foretaget finansierat sig genom att ge ut obligationer bor dessas yield to maturity anvindas som
ranta. Hur den berdknas gés igenom i kapitel 3.
2 Forutsatt att foretaget gar med vinst da dven réntekostnaderna ér betalda.
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8. Optioner

En option ar ett kontrakt som ger innehavaren en majlighet. Jamfor detta med en direkt 6versittning
av engelskans option som betyder valmojlighet. Innehavaren av en option har ritten men inte
skyldigheten att genomfdra en transaktion. Detta innebédr att innehavaren enbart kommer att
genomfora transaktionen ifall det 4r gynnsamt. Darmed begrdnsas den forlust som innehavaren kan
fa till det pris som é&r betalt for optionen.

Det finns tva olika sorters finansiella optioner: kopoptioner och sdljoptioner. Dessa definieras
nedan.

Kdparen av en képoption innehar ett kontrakt med:
ratten, men inte skyldigheten, att kopa ett avtalat antal av en finansiell tillgdng for ett avtalat belopp
under en avtalad tidsperiod.

Kdéparen av en sdljoption innehar ett kontrakt med:
ratten, men inte skyldigheten, att sdlja ett avtalat antal av en finansiell tillgdng for ett avtalat belopp
under en avtalad tidsperiod.

Finansiella optioner kan vara antingen europeiska eller amerikanska®'. Detta har dock inget att gora
med vilka geografiska marknader de handlas p4. Skillnaden ligger i nir innehavaren har rétt att nyttja
sin mdjlighet att anvénda optionskontraktet dvs. 16sa in det.

Europeisk option:
En europeisk option kan endast bli inlost pé sista dagen av den avtalade tidsperioden.

Amerikansk option
En amerikansk option kan inlosas nir som helst under den avtalade tidsperioden.

Eftersom en option ger innehavaren (kdparen av optionen) en rétt att gora nagot och inte skyldigheten
att gora det s dr avkastningsfunktionen av en option bruten. Detta eftersom innehavaren inte kommer
att 16sa in optionen nér detta inte ir gynnsamt. Ddrmed &r innehavarens forlust vid en optionsaffar
begréinsad till summan som har anvénts for att kdpa optionen. Daremot har utfirdaren (den som har
salt optionen) obegrinsad risk. S lange som det inte 16nar sig att 16sa in optionen (optionen &r ”out-
of-the-money”) s& kommer utfardaren att tjana det som koparen har betalt for optionen. Men sa snart
optionen &r fordelaktig att 16sa in (optionen &r “’in-the-money”) s& kommer utférdaren att forlora
pengar. Eftersom det inte finns ndgon dvre grans for hur mycket en finansiell tillgang kan 6ka i virde
sé finns det inte ndgon Ovre grins for hur mycket en utfirdare kan forlora pa att stélla ut en option.
Sjalvklart vill den som stéller ut en option ha kompensation for att ta pa sig en sddan risk. Denna
kompensation dr optionens pris, vilket kan séttas med hjilp av olika kvantitativa prismodeller®.
Eftersom optionens virde och dess pris i teorin 4r samma sak, anvinds termerna optionsvirde och
optionspris omvéxlande.

8.1 Definitioner

Som framgér i texten ovan finns det en speciell terminologi utvecklat for optionshandel. Nedan foljer
en forklaring till ndgra av de viktigaste termerna.
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Term Engelsk term Betydelse
Priset som optionen kostar att kdpa.
Pris Price Benamns aven ofta som optionens

varde.

Lésenpriset

Exercise/strike price

Det avtalade pris som innehavaren av
optionen ska betala for att fa kdpa
(sélja) den underliggande varan nar

han l6ser in kdpoptionen (sédljoptionen).

Den avtalade tidsperioden tills optionen

Tid till 16sen Time to maturity forfaller (I6sentidpunkten/
forfallodagen).
Losa in Att nyttja sin ratt att anvanda optionen,
obtionen Exercise dvs. kdpa (salja) den underliggande
P varan med en kdpoption (saljoption).
Innehavare Holder Den som har képt optionen (har en lang
position som betecknas med +).
Utfardare Writer Den som har salt optionen (har en kort
position som betecknas med -).
Képoption Call option Ratten att kotr_)a en underliggande
illgang.
Saljoption Put option Ratten att salja en underliggande

tillgang.

I den f6ljande texten kommer vi att anvénda nedanstdende forkortningar:

P =Virdet pa en séljoption vid tidpunkt 0. Dvs. det teoretiska priset vid tidpunkt 0.
C = Virdet pa en kdpoption vid tidpunkt 0. Dvs. det teoretiska priset vid tidpunkt 0.

St

SO

t = Tid till 16sen.
X = Losenpriset.
R . = Riskfri rinta
o

8.2 Kbopoptioner

= Priset p& den underliggande tillgdngen vid tidpunkt t.
= Priset p& den underliggande tillgangen vid tidpunkt 0.

= Den underliggande tillgdngens standardavvikelse

Den som innehar en kopoption har ett kontrakt med rétten att kopa en underliggande tillgéng, som t ex
en aktie, for det avtalade l6senpriset (X). Det innebér att optionsinnehavaren kan 16sa in optionen och
kopa den underliggande tillgdngen for 16senpriset (X) och direkt sélja den vidare for marknadspriset
(S). Dérmed tjénar innehavaren av optionen skillnaden mellan marknadspriset (S)) och 16senpriset
(X), dvs. (S-X), nér han 16ser in optionen. Skulle 16senpriset vara storre dn marknadspriset skulle
optionsinnehavaren gora en forlust om han Idste in optionen. Eftersom innehavaren har ritten men
inte skyldigheten att 16sa in optionen sa skulle han i sadana fall vélja att lata optionen ga till forfall

Download free eBooks at bookboon.com

74


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere Optioner

(dvs. inte anvénda réttigheten att 16sa in den) och avkastningen pa optionen skulle bli noll. Darmed
ar vinsten pa en kdpoption maximum av markandspriset minus losenpriset (vilket &r avkastningen
om innehavaren l9ser in optionen) och noll (vilket dr avkastningen om innehavaren léter optionen
forfalla utan att 16sa in ritten).

Avkastning for en ldng position i en képoption vid losentidpunkten:

V = Max (S-X eller 0)

Nér marknadspriset dr storre dn 10senpriset sdger man att optionen ar in-the-money (ITM) dvs. att
innehavaren tjanar pé att 16sa in optionen. Niar marknadspriset 4r mindre &n l6senpriset sdger man
att kopoptionen &r out-of-the-money (OTM) dvs. nér det inte dr gynnsamt for innehavaren att 16sa
in sin option. Slutligen kan optionen vara at-the-money (ATM). Det intrdffar nér marknadspriset
och 16senpriset dr lika. Under optionens 10ptid kan den variera mellan att vara ITM, ATM och OTM
beroende pé hur den underliggande tillgangens markandspris fluktuerar. Vid l6sentidpunkten ar den
dock alltid 14st vid en av dem.

I ovanstiende fall har vi inte tagit hiansyn till kostnaden for att inférskaffa optionen. Vill vi berdkna
nettovinsten for optionen behdver darfor formeln ovan kompletteras med denna kostnad (C). Det ger
nedanstdende formel.

Nettoavkastning for en lang kopoption vid losentidpunkten:

NV = Max(S-X ; 0) - C
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Nedan presenteras en oversikt dver forhdllandena mellan nér en kdpoption ar ITM, ARM och OTM.

Dérefter foljer grafer som visar pa avkastningen for en kdpoption vid l6sentidpunkten.

Scenario Bruttovinst Nettovinst
In the money S>X S-C>X
At the money S=X S-C=X
Out of the money S<X S-C<X

Figur 8.1:

Avkastning fér en 18ng képoption

Losenpriset (X) ar 50 och inkdpspriset for kdpoptionen ar 10.

Nettoavkastning lang képoption

4+ -
o 60 0TM IT™
E 50 Optionen Optionen gér
ub- 401 l6ses inte in med vinst
)]
£ 301
>
n 207
@
2 101
[}
c o0 : ‘ ; ; ; ‘
e 0 10 20 30 40 40 60 70 80 90 100
2 107
O 20 ATM
301 Optionen i break-even
-40- o R
Den underliggande tillgangens varde pa forfallodagen
Figur 8.2:

Losenpriset (X) ar 50 och ink&pspriset for képoptionen &r 10.

501
OT™M IT™

B 407 Optionen gér Optionen gér
% 301 med forlust med vinst
He]
Yo
= 207
0
£ i
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)
cC 0 T T T T T 1
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c
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O 301 Optionen i break-even
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Den underliggande tillgdngens vérde pa forfallodagen
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En kort position i en kopoption dr motsatt den langa positionen. Detta eftersom optioner &r ett
nollsummespel. Det som innehavaren tjédnar forlorar utgivaren och vice versa. Utgivarens och
innehavarens vinst/forlust pa samma kopoption illustreras nedan.

Figur 8.3:
Figur éver bade innhavaren och utfardarens vinst/forlust fér en képoption

Optionens vinst/forlust

-107

-207

-30

507

407

30

207

+ G&r med vinst

+ Gar med forlust
- Gar med vinst

- G&r med forlust

-40

ATM
Optionen i break-even

Den underliggande tillgdngens varde pa forfallodagen

Lang position (innehavaren) += = Kort position (utfardaren) -

Exempel:

Du 6verviger att kdpa en kdpoption pa en aktie. Optionen kostar 10 kronor och dess 16senpris &r 50.
Vad ér optionens vinst/forlust pd forfallodagen for olika scenarion av aktiens pris?

S X C Bruttovinst/férlust = Vinst/forlust = Max
Max (0, S-X) (0, S-C)-C

90 50 10 40 30

80 50 10 30 20

70 50 10 20 10

60 50 10 10 0

50 50 10 0 -10

40 50 10 0 -10

30 50 10 0 -10

20 50 10 0 -10
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8.3 Saljoptioner

En sdljoption ger innehavaren rétten, men inte skyldigheten, att silja en underliggande tillgdng for
16senpriset (X). Optionsinnehavaren kan 16sa in sin séljoption sédlja den underliggande tillgdngen
for 16senpriset istéllet for att sdlja den till det rddande markandspriset (St). Innehavaren tjanar da
skillnaden mellan losenpriset och markandspriset, dvs. (X-St). Eftersom innehavaren har rétten och
inte skyldigheten att anvinda optionen kommer han bara att 10sa in optionen nér skillnaden mellan
16senpriset och marknadspriset &r storre dn noll, dvs. nér han tjdnar pa det. Dadrmed ar avkastningen
for en sdljoption maximum av 16senpriset minus marknadspriset och noll.

Avkastning for en sdljoption vid losentidpunkten:

V = Max (X-S; 0)

P& samma sitt som med kdpoptionen méste vi rdkna med kostnaden for att inforskaffa siljoptionen
(P) om vi vill berékna nettovinsten.

Nettoavkastning for en séljoption vid 16sentidpunkten:

V = Max (X-S; 0) - P

Nedan presenteras en oversikt over forhdllandena mellan nér en séljoption dr ITM, ATM och OTM.
Direfter foljer grafer som visar pa avkastningen for en séljoption vid 16sentidpunkten.
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Scenario Bruttovinst Nettovinst
In the money S<X S<X-P
At the money S=X S=X-P
Out of the money S>X S>X-P

Figur 8.4:
Avkastning saljoption

Losenpriset for saljoptionen

ar 50 och inképspriset 10.
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Optionen gdr
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Optionen léses
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207

Optionens vinst/forlust
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Optionen i break-even
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40’ Den underliggande tillgdngens vérde pa férfallodagen

Figur 8.5:
Nettoavkastning saljoption

Lésenpriset for sdljoptionen

ar 50 och inkdpspriset 10.
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Exempel:
Du overviger att kdpa en séljoption pa en aktie. Optionen kostar 10 kronor och dess 16senpris dr 50.
Vad &r optionens vinst/forlust pa forfallodagen for olika scenarion av aktiens pris?

S X C Bruttovinst/férlust = Vinst/forlust = Max
Max (0, S-X) (0, S-C)-C

90 50 10 0 -10

80 50 10 0 -10

70 50 10 0 -10

60 50 10 0 -10

50 50 10 0 -10

40 50 10 10 0

30 50 10 20 10

20 50 10 30 20

10 50 10 40 30

8.4 Optionsvarde

En options vérde bestir av tvd komponenter: (1) tidsviarde och (2) realvirde. Realvérdet for en
kdpoption dr det nuvarande marknadspriset pa den underliggande tillgdngen minus 16senpriset. For
en séljoption utgors realvirdet av 16senpriset minus det rddande marknadspriset. Utover realvirdet
har optioner ett tidsvirde. Det vérdet beror pd sannolikheten att optionen inom I6ptiden ska hamna
ITM och dérmed fa ett realvdrde. Allt annat lika &r optionens tidsvarde storre ju lingre 16ptid som
aterstér, eftersom det med 6kad tid &r storre chans att den underliggande tillgangens pris ska fordndras
sa att realvirdet Okar. Tidsvérdet berdknas som markandsvirdet pa optionen minus realvérdet vilket
illustreras i figuren nedan. Opionens vérde kan inte vara ldgre &n realvirdet eftersom det alltid finns
en sannolikhet att priset pa den underliggande tillgangen ror sig till optionsinnehavarens fordel.
Vid 16sentidpunkten har optionen bara realvirde eftersom det inte ldngre finns négon tid for den
underliggande tillgangen att fordndras. Realvardet vid forfall anvindes i diagrammen ovan.

Figur 8.6:
Optionens varde bestar av dess realvarde och dess tidsvarde

507 .
Realvérde

407 Tidsvérde vid
i tidpunkt t
0 0 Optionens
T vérde \
el 207
> Realvarde
2 101 vid
g tidpunkt t
g o0
Lo /
a ,
o -10 l
-207] Underliggande
tillgdngens varde
=307 vid tidpunkt t
-40-

Den underliggande tillgdngens virde
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8.5 Faktorer som paverkar optioners virde

Som framgar i ovanstaende stycke sa bestér en options vérde och dess pris av faktorer som péverkar
dels realvirdet och dels tidsvirdet. Det &r totalt sex olika faktorer som paverkar en options pris.
Dessa presenteras i tabellen nedan. Ett plus (+) innebar att en 6kning i denna faktor 6kar optionens
virde och ett minus (-) innebar att en 6kning i denna faktor minskar optionens vérde.

En 6kning i Kdpoption Saljoption

Nuvarande pris pa den

So underliggande tillgdngen + )
X Lésenpriset - +
t Tid till I6sen + +
R¢ Riskfri ranta + -
0 Standardavvikelse + +

Utdelning fran den
underliggande tillgadngen

Forhallandet mellan det nuvarande priset och 16senpriset pd den underliggande tillgangen (S — X)
ger realvirdet vid en viss tidpunkt. Tidsvardet dr sedan en kombination av de Ovriga faktorerna.
Noteras bor att optionspriset inte &r beroende av de (positiva eller negativa) forvantningar som finns
pa den underliggande tillgdngens prisutveckling, utan bara pé graden av sviangningar i detta pris. Ju
storre svangningar, ju storre ar saval kop- som séljoptions virde. Det beror pa den brutna vinst/forlust
kurvan som vi har sett att optioner har. Mer svangningar 6kar mojligheten att optionen hamnar ITM
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pa forfallodagen och ddrmed ger vinst. Det 6kar samtidigt den mdjliga vinsten. Daremot sa finns det
ett golv for den mojliga forlusten. Storre svangningar i den underliggande tillgdngen 6kar darmed
bade den mojliga storleken pa en vinst samt sannolikheten for vinsten. Samtidigt 6kar risken for att
optionen ska ga med forlust, men eftersom storleken pé forlusten inte kar sa 6kar inte det forvantade
vardet av en forlust lika mycket som det forvintade virdet av en vinst.”

8.6 Optionsstrategier

Optionsstrategier dr kombinationer av olika optioner i en portfolj av finansiella tillgangar. Oftast
anviands optioner i vad som pa engelska kallas ’Financial engineering”. Det innebér att den som handlar
i optioner kombinerar olika finansiella instrument for att fa en risk- och avkastningskonfiguration
som annars inte ir tillgénglig. Genom att kombinera optioner med andra tillgdngar, kan man skapa en
onskad avkastningsfunktion. Malet kan vara att tillfalligt skapa en ldgsta niva pa vad man kan forlora
pa en investering (t ex genom en skyddande séljoption (eng. protective put)) eller att helt replikera
en existerande produkt med en ldgre transaktionskostnad. Innan vi gar djupare in pa nagra vanligt
forekommande optionsstrategier ska vi se over vilka aktdrer som handlar med optioner och vilket
deras mal med handeln ér.

Aktorer pa markanden
Det finns tre olika typer av aktorer pa optionsmarknaden (vilket dven géller for andra derivat):

1. Spekulanter
2. Sékrare
3. Arbitragorer

Det som skiljer dessa aktorer at ér vilket mal de har med handeln. En och samma person kan genom
att ha olika optionspositioner pad en och samma gang vara spekulant, sikrare och arbitragdr. En
spekulant (eng. speculator) handlar med optioner for att spekulera dvs. personen tror att han har
mer kunskap dn marknaden och kan 6verlista den. Genom att handla med optioner istéllet for den
underliggande tillgangen far spekulanten dels en béttre hdvstang pé investerat kapital samt en storre
mojlighet till olika strategier (nagra av dessa kommer vi snart g igenom). En sdkrare (eng. hedger)
anvénder optioner for att sdkra en risk exponering i en tillgang. T ex kan ett stort bageri anse att de
ar for exponerade for risken att priset pa spannmal ska dka. De kan da anvénda optioner (eller nagot
annat derivat som t ex terminer) for att sékra sig sa att deras inkOpspris t ex det kommande aret ar
sdkert. P4 samma sitt kan en bonde som tycker att exponeringen for risken att priset pa spannmal ska
minska under kommande &r ocksa anvénda optioner for att skapa en séker position, dvs. en position
som ger ett sdkert forsiljningspris for bonden det kommande &ret. Slutligen finns det de som handlar
med obligationer for att finna arbitragevinster, en saddan aktor kallas arbitragdr (eng. arbitrageer).
Arbitrage &r en riskfri vinst som beror pa missprisséttningar pa de finansiella marknaderna. Genom
att arbitragdrer agerar nir de hittar sidana missprisséttningar forsvinner dessa och marknaderna ar
for gemene man effektiva.

Skillnaden mellan en spekulant och en sékrare kan vara svar att finna. De béda kan sitta med samma
optionspositioner, det som skiljer dem at &r huruvida de har tillgdngar som optionspositionen sékrar
eller inte. Manga forluster pa derivatmarknaden har kommit genom att personer som ska agera
sakrare for ett foretags rakning istdllet har tagit spekulativa positioner, ibland medvetet for att 6ka
avkastningen och ibland omedvetet genom att sdtta samman sina positioner pa ett felaktigt sitt. Det
ar darfor viktigt for foretag som agerar pd derivatmarknader att ha en vilfungerande intern kontroll
som ser till att handlare enbart agerar i enlighet med ledningens strategier och direktiv. Nér vi nu vet
mer om vilka aktorer som finns pa optionsmarkanden ska vi se pa négra vanliga strategier.
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Strategier

Vi diskuterar forst tva vanliga strategier dar kombinationer av optioner anvands for att skapa 6nskad
struktur pa avkastningen. Direfter visas tva tickta optionsstrategier, vilket innebdr en kombination
av en position i den underliggande tillgangen samt en position i en option pa tillgangen.

Kombinationsstrategier - Tror en spekulant pd en uppatgéende trend i en speciell tillgang kan han
investera 1 tillgdngen (t ex kopa en aktie) eller investera i en kopoption pé tillgdngen. Tror han
diaremot pa en nedatgiende trend kan spekulanten silja tillgangen eller investera i en sidljoption. Om
spekulanten tror att volatiliteten (svingningarna) kommer att vara storre i den underliggande varan
dn vad markanden i Gvrigt tror, men saknar uppfattning om at vilket hall svingningarna kommer att
g4, kan han istéllet investera i en optionsstrategi som kallas strut (eng. straddle). En strut bestér av en
kopt kopoption och en kopt sidljoption pa samma underliggande tillgdng med samma 16senpris och tid
till 16sen. Okar priset pa den underliggande tillgingen s kommer kdpoptionen att komma ITM och
minskar priset s& kommer séljoptionen att komma ITM. Endast om den underliggande tillgdngens
pris inte &ndras kommer strategin att resultera i en forlust, och dé& endast investeringskostnaden i de
bagge optionerna. Figuren nedan visar vinst/forlusten for en kopt strut.

Figur 8.7:
Exempel pd kopt strut

1007

— = KOopt saljoption
= = = ' Kopt kdpoption
Strut

[Positionenns vinst/forlust|

Aktiens varde pa forfallodagen

Det gar dven att sélja en strut. Da &r vinst/forlusten omvénd. Dvs. investeraren spekulerar i att priset
pa den underliggande varan inte kommer att dndars.

Tror spekulanten pa dnnu storre svingningar i den underliggande tillgangens pris kan han istéllet
investera i en vagga (eng. strangle). Det dr en strategi med samma princip, men l6senpriset pa
sdljoptionen sétts ldgre 4n 16senpriset pa kdpoptionen. Det innebér att premien for optionerna blir
lagre. Resultatet ar att vagga blir en billigare strategi dn struten. Nackdelen ar att intervallet nir
optionsstrategin gar med forlust ar storre. Detta syns i figuren nedan.

Download free eBooks at bookboon.com

83


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere Optioner

Figur 8.8:
Exempel pa kopt vagga

1007

807

607

407 — — Kopt saljoption

= = = ' Kopt képoption

207 Vagga

Positionenns vinst/forlust

-40°

Aktiens viarde pa forfallodagen

Aven en vagga gér att silja vilket ger en vinst under smérre forindringar i den underliggande varans pris.

Téckta optionsstrategier - Ett sitt att anvanda optioner for att minska risken i en redan gjord investering
ar att kombinera tillgdngen med en siljoption. Darigenom sétter man ett golv for hur mycket som kan
forloras. Denna strategi dr typisk for en sdkrare. Strategin kallas for skyddad sdljoptionsstrategi (eng.
protective put strategy). Strategin dr en kombination av en lang position i t ex en aktie och en lang
position i en séljoption. Som framgar av figuren nedan liknar den totala positionens vinst/forlust en
lang position i en kopoption och ar dérfor i sak en kopt syntetisk kopoption. Tanken med strategin &r
att skydda sig mot ett prisfall i den underliggande tillgdngen samtidigt som majligheten att gora vinst
vid en uppgang bibehalls. Om vi sékrar en aktie eller en aktieportfolj med optioner sé &r det just en
syntetisk kopoption som vi skapar.

Figur 8.9:
Exempel pa képt syntetisk kdpoption

150

100

50] . Y
— — Kopt saljoption

|7 - - 'Kopt aktie

Positionenns vinst/forlust
o

. N0 BT AST |=Léng position i en
. syntetisk kopoption
-50] e
-100 *
-150 Aktiens virde pa forfallodagen
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Figuren ovan visar en kopt syntetisk kopoption bestdende av en aktie kopt for 100 kronor (S))
samtidigt som en séljoption med I6senpriset 100 kronor (X) kdptes for 10 kronor (P). Vinst/forlust
for denna position ér for olika utfall vid forfallodagen (S):

s, (1) Kopt saljoption = (2) Aktie = (3)Position =
Max (0, X-Sy)-P St-So 1+2
0 90 -100 -10
10 80 -90 -10
20 70 -80 -10
30 60 -70 -10
40 50 -60 -10
50 40 -50 -10
60 30 -40 -10
70 20 -30 -10
80 10 -20 -10
90 0 -10 -10
100 -10 0 -10
110 -10 10 0
120 -10 20 10
130 -10 30 20
140 -10 40 30
150 -10 50 40
160 -10 60 50
170 -10 70 60
180 -10 80 70
190 -10 90 80
200 -10 100 90

En annan vanligt tickt optionsstrategi dr en tdckt képoption (eng. covered call). Strategin skapas
genom att man koper en tillgang och samtidigt séljer en kopoption pd samma tillgdng. Det hir dr en
konservativ strategi som vésentligt minskar risken med att ge ut en kdpoption. Samtidigt begrinsas
den mojliga forlusten pa tillgangen. Som framgér i figuren nedan paminner positionens totala vinst/
forlust om en séld séljoption.
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Figur 8.10:
Exempel pd en tackt képoption
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-150
Aktiens varde pa forfallodagen

Figuren ovan visar en tickt kopoption bestdende av en aktie kopt for 100 kronor (S ) och en kdpoption
med 16senpris 100 kronor (X) som har sélts for (C). Nedan visas vinst/forlust for den hér positionen
for olika utfall pé forfallodagen:

FULL ENGAGEMENT...

RUN FASTER.
RUN LONGER..
RUN EASIER... -

Download free eBooks at bookboon.com

86 Click on the ad to read more



http://bookboon.com/
http://bookboon.com/count/advert/bb104666-5119-403f-91c4-a3e7010cbfdf

Finansiering for foretagere Optioner

S, (1) Sald séljoption(-)= (2) Aktie = (3)Position =
-(Max (0, X-Sy))-P St-So 142
0 10 -100 -90
10 10 -90 -80
20 10 -80 -70
30 10 -70 -60
40 10 -60 -50
50 10 -50 -40
60 10 -40 -30
70 10 -30 -20
80 10 -20 -10
90 10 -10 0
100 10 0 10
110 0 10 10
120 -10 20 10
130 -20 30 10
140 -30 40 10
150 -40 50 10
160 -50 60 10
170 -60 70 10
180 -70 80 10
190 -80 90 10
200 -90 100 10

Fotnot

2! Detta ar de vanligaste optionsformerna men nufortiden finns dven s.k. exotiska optioner som kan
ha andra strukturer 4n europeiska och amerikanska T.ex. finns Asiatiska optioner och Parisian optioner.
22 Tre olika sorters tillvigagingssétt anviands for att prissédtta optioner: (1) stingda modeller
som tex. Black-Scholes formel, (2) binomialtrdd och (3) Monte carlo simulering.

# Forvantat varde = Sannolikhet for hdandelse x Kassaflode vid hindelse
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9. Internationell finansiering

Majoriteten av storre foretag dr idag verksamma pé fler marknader &n sin hemmamarknad. Detta
kan ske i form av forséljning eller tillverkning i andra ldnder, men ocksa genom att man t ex har
lagt ut produktionen pé entreprenad till en underleverantor i ett annat land. Internationaliseringen av
handeln har lett till att valutamarknaden ar vérldens storsta marknad med en daglig omséttning langt
over virldens aktiemarknader. Ar man verksam i en annan marknad uppstér valutakursrisk (eng.
foreign exchange risk). For att foretagsledningen ska kunna hantera valutarisk krdvs kunskap om fyra
teoretiska jadmviktssamband samt forstaelse for hur dessa fungerar nér de appliceras i verkligheten.
Sambanden involverar internationella priser, rdntor, inflation och avista- kontra terminsmarknader.

9.1 Terminologi

Valutakurser

En valutakurs (eng. exchange rate) utrycker hur manga enheter av den kvoterade valutan du behover
for att erhalla en enhet av basvalutan. Ta t ex valutakursen for Euro (EUR) och Svenska kronor (SEK).
I detta valutapar &r EUR basvaluta och SEK ir den kvoterade valutan. Om foljande pris stélls:

EUR/SEK 9,30
innebér det att 1 EUR ar vard 9,30 SEK (och omviant dr 1 SEK vérd 0,1075 EUR (=1/9,30).

I ett valutapar skrivs alltid basvalutan forst. Med vissa undantag ar US dollar (USD) alltid basvaluta.
Foljande valutor kan dock ersdtta USD som basvaluta: Brittiska pund (GBP), Euro (EUR),
Australienska dollar (AUD) och Nya Zeelidndska dollar (NZD). I figuren nedan visas till vanster hur
nédgra valutakurser presenterades i Reuters 2007-03-20 och till hoger illustreras historiska USD/SEK
kurser.

tHis b0 oK 1s Propucen with iText®
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Figur 9.1:
Valutakurser

Valutapar | Reuters kod Bid Ask
UBDYSEK BEK= o 70153
EUR/SEK EURSEK= 53098 | 9.3143
GEP/SEK GEPSEK= 13.7077 [ 13.7121
NOK/SEK NOKSEK= 11420 | 1.1426
DEK/SEK DEKSEK=R 1.2492 | 1.1514
EUR/USD EUR= 1.3281 | 13283
GBP/USD GEP= 19553 | 1.9556
UsDIPY JPY= 11774 117.79
GEF/EUR GEFEUR= 14720 | 14722
EURAPY EURJPY= 156.42 | 156.45

Kiilla: Reviters 200703-20

Avistakurs kontra Terminskurs

Handel med valuta kan ske med avistakurser (eng. spot rates) eller med terminskurser (eng. forward
rates). Avistakurser avser transaktioner for omedelbar leverans och terminskurser for leverans mellan
1 till 52 veckor framat i tiden.

Niér en valuta okar i vérde ségs den appreciera (eng. appreciate) och nér den sjunker i vérde sigs den
depreciera (eng. depreciate).

Bid och Ask

Markandsgaranter (eng. Market makers) s& som banker stiller priser pa valutapar. Nar dom gor det
stélls alltid tva pris: ett kop pris (bid) och ett sdljpris (ask). Bid &r priset som markandsgaranten
erbjuder sig att kopa basvalutan for. Ask dr priset som marknadsgaranten erbjuder sig att sélja
basvalutan for. Sdljpriset 4r alltid hogre dn kop priset eftersom marknadsgaranternas inkomst baseras
pa mellanskillnaden mellan vad de koper och siljer valuta for. Detta &r precis som for vilken grossist
som helst dér inkdpspriset pd en handelsvara méste vara lidgre dn det slutgiltiga forsiljningspriset for
att grossisten ska kunna ha en vinstmarginal i rorelsen. Antag att f6ljande pris har stélls av en bank:

EUR/SEK  9,30/9,31

I detta fall skulle banken kdpa EUR av dig (och betala dig i SEK) till kursen 9,30. Omvént skulle
banken sélja EUR till dig (och ta betalt i SEK) till kursen 9,31. Eftersom affdrer till avistakursen
alltid 4r symmetriska, d v s en valuta i valutaparet kops samtidigt som den andra valutan siljs, kan det
initialt kAnnas nagot rorigt att avgdra huruvida man handlar med bid eller ask kursen. Figuren nedan
soker dérfor fortydligar sambanden.
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Figur 9.2:
Schematisk foérklaring av Bid och Ask priser
Marknadgarant
(t ex bank)
Koper bas Saljer bas
Saljer kvoterad K&per kvoterad
BID ASK
Saljer bas Kdper bas
Képer kvoterad Saljer kvoterad
Foretag
Du har EUR och (anvandare) Du har SEK och
vaxlar dessa till SEK vaxlar dessa till EUR

Premium och Discount: Terminskursen anges som premium eller discount (rabatt) fran avistakursen.
Om terminskursen #r storre dn avistakursen sigs den handlas till ett premium. Ar terminskursen
déremot lagre &n avistakursen ségs den handlas till ett discount. Vi kan berdkna detta med foljande

formel:
S, — F
P/D=-"—1
1

Dar:
S0 = Avistakursen vi tidpunkt 0 (dvs. nu)
F1 = Terminskursen vid tidpunkt 1
P/D = Terminspremium (om positivt) eller termindiscount (om negativt)

Cross rate (korskurs™): Detta ar vixelkursen mellan tva valutor. Ofta dr ingen av dessa USD men
USD anvinds i alla fall som ett mellansteg for att bestimma de tva valutornas cross rate. Det innebar
att om du séljer SEK och koper japanska yen (JPY), dvs. véxlar kronor mot Yen, sa berdknas kursen
(JPY/SEK) utifran kurserna USD/JPY och USD/SEK. Om alla valutor handlades mot varandra skulle
sannolikheten for inkonsekvenser 6ka. Att anvinda USD som benchmark pa detta sétt minskar darfor
mdjligheter for triangulért arbitrage. Dvs. att ndgon kan nyttja en missprisséttning mellan valutor och
gora en riskfri vinst.

Har foljer nagra korta forklaringar till andra anviandbara begrepp inom internationell finansiering:

Eurobonds &r obligationer som &r knuten till en viss valuta men ges ut samtidig pa flera olika
Europeiska obligationsmarknader.

Eurocurrency ir pengar i det egna landets valuta som har deponerats i ett finansiellt centrum utanfor
det landet.
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Utléindska obligationer (eng. Foreign bonds) ér obligationer som har utfirdats av utléndska ldnare
pa ett annat lands kapitalmarknad. Traditionellt dr obligationen knuten till valutan hos det land
dir obligationen utfardas. Vanligt &r att dessa obligationer dops efter den marknad som de ges ut
pa, exempel pé dessa ér Yankee obligationer (utgivna i USA) och Samuraj obligationer (utgivna i
Japan).

LIBOR (London Interbank Offered Rate): En referensrianta pd Londonmarkanden som anvénds for
stor del av den internationella valutamarkanden. Ju sdmre kreditviardighet en l&ntagare har ju storre
premium ldggs pd LIBOR for att sdtta lantagarens rénta.

STIBOR (Stockholm Interband Offered Rate): Fungerar
péa samma sétt som LIBOR men anvénds for 14n i Sverige.

9.2 Teoretiska jamviktssamband

For att basen kring de teoretiska jamviktssambanden ska gilla behover vi forst gora ett par

antaganden.

1. Finansiella marknader &r perfekta.

2. Varor och marknader ar perfekta.

3. Det finns en konsumtionskorg som ér gemensam for alla.
4, Framtiden &r med sékerhet kind.

5. Konkurrerande marknader ar i jaimvikt.

Utifran dessa fem antaganden kan vi skapa foljande teoretiska jaimviktssamband:

Purchasing Power Parity (PPP)

Interest rate parity (IRP)

International Fisher effect (IFE)
Expectations Theory of Exchange Rates

W=
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Figur 9.3:
Teoretiska jamviktssamband®*

Skillnaden i rinta International Skillnaden i inflation
P Fisher Effect (IFE) R 1417
1 + }’V N » X
) 1+i
motsvarar )
1+ r, y
A
Purchasing
Intelfest Rate motsvarar motsvarar Power Parity
Parity (IRP) (PPP)
E i Th Forvantad férandrin
Skillnaden mellan termin- xpectations Theory iavistavéxelkurserg
och avistakurs P of Exchange Rates R
fx/y motsvarar E(Sx/y)
Sx/y Sx/y

24Kalla: Utveckling av Brealy, Myers & Marcus (2004) Fundamentals of Corporate Finance 4th edition, MCGraw-
Hill/Irwin, sid 619.

9.3 Vaxelkurser och inflation

Vad avgor avistakursen? Ett mojligt svar dr lagen om ett pris (eng. Law of one price). Det innebér att
en vara ska kosta samma oavsett vilket land den kops i. Stdimmer inte detta finns det mojligheter till
arbitrage eftersom man dé kan kopa den i ett land och sedan sélja den med vinst i ett annat land.

Law of one price (LOP)
Teori att alla priser pa alla varor i alla lander ska vara lika ndr de omvandlas till en gemensam valuta.

Purchasing power parity dr en svagare version av LOP som stadgar att den generella levnadskostnaden
mellan lénder 4r lika.

Purchasing power parity (PPP)
Teori att levnadskostnaden i olika lénder &r lika och att véxelkurser justeras for att kompensera for
inflationsskillnader mellan lénder.

PPP kan utryckas i enligt:

Skillnaden i inflation dr lika med forvintad framtida fordndring i vixelkurs

I matematiska termer blir det:

1+i.  E(s,,)

1+ ) Sery
Dar:
i = Inflation i frimmande landet
i = Inflation i egna landet
E(s, /y) = Forvintad framtida avistakurs
s = Nuvarande avistakurs

oy
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Det gér att arrangera om ovanstaende formel for PPP sa att den utrycker den forvéntade framtida
avistakursen (detta bendmns oftast relativ PPP):

E(Sx/y) =Sx/y X(1+ix _iy)

Ovanstdende innebdr att den forvdntade framtida avistakursen fis genom att multiplicera den
nuvarande med en procentsats som ges av skillnaden i inflation mellan de bagge ldnderna. Vi har
nu sett hur framtida vaxelkurser och inflation samverkar. I nésta stycke gér vi vidare och ser pa hur
inflation och réntor samverkar.

9.4 Inflation och rantor

I forra stycket sag vi hur internationella vixelkurser och inflation samverkar. Inflation &r i sin tur titt
sammankopplade med réntor. International Fisher effekten beskriver jamviktssambandet mellan dessa:

International Fisher effect (IFE)
Teori att den reala rintan 1 alla ldnder ska vara lika, dér skillnader 1 nominella rdntor reflekterar
skillnader 1 den férviantade inflationen.

IFE kan utryckas som att:
Skillnaden i nominella rdntor dr lika med skillnaden i inflation

Med matematiska termer blir IFE:

-Vad skiljer er fran andra
foretag?

Kunderna som far dig att vixa

”Vad skiljer er fran andra revisions- och konsultforetag?”
Den fragan far vi ofta. Svaret dr enkelt. Vart kundfokus
— dynamiska dgarledda foretag. Hos oss arbetar du med
spdnnande entreprendrer vars foretag vi hjilper att vixa
och utvecklas. Det gor ditt arbete varierande, utmanande
och ldrorikt. Du anvinder dina teoretiska kunskaper,
bygger relationer och far virdefull erfarenhet. Vill du
utveckla din egen formaga? Vilkommen till oss pa

Grant Thornton.

www.grantthornton.se/student
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I+r,  1+i
1+ r, 1+1 .
Dar:
r. = Rinta i det frimmande landet
r, =Rinta i det egna landet

9.5 Rantor och vaxelkurser

Nér vi nu vet hur jamviktssambandet mellan inflation och rédntor ser ut &r det dags att se pa
jamviktsambandet mellan rdntor och véxelkurser. Interest rate parity beskriver det sambandet:

Interest rate parity (IRP)
Teori att premium pa terminer over avista kurser ar lika med skillnaden i rintor.

IRP kan utryckas som:

Skillnaden i rintor dr lika med skillnaden pad terminskurs och avistakurs

Matematiskt blir detta:
1+ r, _ fx/ ¥
I+r, s, )
Dar:
S, = Terminskurs
s = Avistakurs

Xy

Arrangerar vi om i ovanstdende formel kan IRP utryckas som:

Terminskursen dr lika med skillnaden i rdntor multiplicerat med den nuvarande avistakursen.

I+
= — X S
1+7,

xly

x/y

9.6 Terminskurs och forvantad Avista kurs

Ett slutgiltigt jaimviktsamband &r att terminskursen dr samma som den forvintade framtida
avistakursen. Skulle det inte vara s& uppstar arbitrage mojligheter. Forvéantningsteorin om framtida
véxelkurser beskriver forhallandet mellan avista- och terminskursen:

Expectations theory of exchange rates
Teori att forviantad avista kurs ar lika med terminskursen.

Forvéntningsteorin om vixelkursen kan utryckas som:

Skillnaden mellan terminskursen och dagens avistakurs dr samma som skillnaden pd den férvintade
framtida avistakursen och dagens avistakurs.
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Matematisk blir det:

f)c/y _ E(Sx/y)

Sx/y Sx/y

Detta gér att arrangera om sé att vi far foljande utryck och matematiska samband:

Terminskursen dr lika med den forvintade framtida avistakursen.

fx/y = E(Sx/y)

Vi har nu gétt igenom de fyra jimviktssambanden. Genom att forstd dem var for sig samt hur de
hidnger samman kan man fa en bra 6verblick 6ver den internationella finansiella markanden och hur

den fordndras med tiden. Vi kan kombinera insikterna fran jaimviktssambanden. T ex kan vi utrycka
IRP med foljande formel:

1+
E(Sx/y) :l_rxxs

+ I"y

x/y

Detta eftersom vi har sett att den forvintade framtida avistakursen dr samma som terminskursen.

De hér kunskaperna kan anvéndas t ex nér vi gor investeringsbedomningar pa projekt som kommer
att ha kassaflode i en annan valuta. For att kunna jamfora en sddan kalkyl med andra mgjliga
investeringsprojekt behover vi oversitta det forvantade framtida kassaflodet till var egen valuta.
For att kunna veta vilka véixelkurser vi ska anvidnda nir vi omvandlar framtida kassafloden kommer
ovanstaende jamviktssamband och formler vl till pass.

9.7 Teori kontra praktik

Jamviktssambanden &r en teoretisk konstruktion som bland annat bygger pa de fem antaganden vi
presenterade i borjan av kapitlet. Det &r dérfor relevant att stélla frdgan hur vil sambanden haller i
verkligheten. Svaret pa den fragan har visat sig vara bade ja och nej:

1. Pé langsikt haller jimviktssambanden °
2. Pa kortsikt uppstar ofta avvikelser fran jamviktssambanden

I praktiken innebér det att det &r mycket svart att uppskatta framtida véxelkurser. Det leder i sin tur till
att viaxelkurser oftast uppvisar stora variationer 6ver tid och att de ddrmed skapar de stor osdkerhet for
foretag som ar exponerade for valutarisk. For att hantera valutarisken anvinds jamviktssambanden
mest som ett fundament for att f4 en grundlidggande forstaelse av dynamiken i valutamarknaden.
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Utover detta fundament finns en méngd andra faktorer som péaverkar véxelkurserna. Genom att bilda
sig en uppfattning och forstaelse for dessa finns det goda mojligheter att dra nytta av osdkerheten
i framtida valutakurser. Detta gér att gora endera genom att anamma en aktiv valutariskhantering
genom t.ex. dynamisk valutasékring eller genom ren valutaspekulation genom t.ex. carry trades.

Nedan gér vi forst igenom exempel pd omraden dér jamviktssambanden anviénds i praktiken
och dér de avviker fran vad som har visat sig i praktiken. Déarefter forklarar vi hur forstaelse av
jamviktssambanden och hur det fungerar/inte fungerar i praktiken kan anvédndas av foretag i sin
hantering av valutarisk.

Exempel pa anviindning av jimviktssambanden i praktiken

Vid optionsprisséttning av valutaoptioner anvinds terminskursen som den forvintade framtida
avistakursen (dvs. Expectations theory of exchange rates appliceras rakt av)

Terminskursen berdknas utifrdn ranteskillnaden multiplicerat med den nuvarande avistakursen (dvs.
Interest rate parity appliceras rakt av)

Exempel pa avvikelser fran jimviktssambanden i praktiken

Det har visat sig att vixelkurser mycket sdllan ligger pa den niva som Purchasing Power Parity
foresprékar. Dock har det visat sig att under ldngsikt stravar vixelkurser ofta mot den nivén.

' 0 SRF
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Valutaspekulation genom Carry trades

Carry trade é&r ett sétt att spekulera mot jimviktssambanden som under 2000-talet har blivigt bade
en populdr och ofta I6nande valutaspekulationsstrategi. Strategin gar ut pa att man lanar i ett land
med l4g rinta (t.ex. Japan) och vixlar pengarna man erhélligt vid lanet till en hogréntevaluta (t.ex.
USD). Sedan placerar man pengarna i hograntevalutan till en hogre rinta én lanet. Avkastningen fran
placeringen anvinds till att betala av réntan pa lanet. Haller jimviktssambanden ska detta forfarande
inte kunna 16na sig (da fordndringar i valutakursen kommer att neutralisera den hogre réntan fran
placeringen) men under 2000-talet har detta varit en favoritstrategi bland flera valutafonder som
har resulterat i hog avkastning i forhallande till relativt lag risk — ett tydligt bevis att de teoretiska
jamviktssambanden inte haller helt i praktiken!

Dynamisk valutasikring

En dynamisk sékringsstrategi skiljer sig fran en statisk strategi genom att andelen av valutaexponering
som sékras (eng. hedge ratio) varieras over tid. Syftet med en dynamisk strategi &r att ta hdnsyn till
rddande marknadsforhallanden sé att varje sékring uppnar bésta avvégning mellan risk och avkastning.
Detta uppnas genom att en grundldggande s.k. strategisk sdkringsgrad definieras, t.ex. alla framtida
transaktioner ska sdkras till 75 % sé snart de dr kéinda. Dérefter ges ett utrymme for att tillfalligt avvika
fran den strategiska sidkringsgranden och istéllet anvinda en taktisk sakringsgrad, t.ex. ges ett taktiskt
utrymme pa +/- 25 % kring den strategiska sdkringsgraden. Bedomningen om nér och hur mycket man
ska avvika fran den strategiska sakringsgraden bor baseras pa vél strukturerade regler. For en exportor
(dvs. ett foretag som tjanar pa att den inhemska valutan ar svag och den utlindska &r stark) foljer hiar
nagra exempel pd dynamiska sdkringsregler (som kan appliceras var for sig eller i kombination):
Terminssikringsregel (Eng. Forward Hedging Rule) - Oka sikringsgraden nir terminskursen &r i
premium

Volatilitetsregel - Oka sikringsgraden nir volatiliteten 4r storre én ett historiskt rorligt medelvirde
Purchasing Power Parity regel - Oka sikringsgraden nir nuvarande avistakurs dr hdgre én den kurs
som &r motiverad av PPP.

Flera studier visar att allt fler foretag gar fran att anvénda statiska sakringsstrategier till att utveckla
dynamiska strategier. Ett beteende som far stdd i empirin da dven ett flertal studier har visat att
dynamiska sékringsstrategier ger béttre resultat dn sina statiska motsvarigheter — just vad vi bor
forvinta oss med tanke pa att jaimviktssambanden inte har visat sig hélla pa kortsikt!
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10. Appendix:

Oversattning av engelska finansiella termer

Engelska Svenska ::?I:;::t_
Accounting rate of return Redovisningsmassig avkastning | ARR
Accounts payable Leverantdrsskulder

Accounts receivable Kundfodringar

Annual report /&rsredovisning

Annuity Annuitet

Appreciate Appreciera (6ka i varde)

Arbitrage Riskfri vinst

Arbitrageuar En som goér arbitrage vinster

ad Tillgdng

Balance sheet Balansrakning

Bankruptcy Konkurs

Bear market Baisse

Bond Obligation

Book value Bokfort varde

Bull market Hausse

Call option Kopoption C
Capital employed Arbetande kapital

Capital expenditure ilgﬁas'c_t:;zrri\?r?gstilgﬁngar

Capital gain Realisationsvinst

Capital rationing Kapitalransonering

Cash flow Kassaflode CF
Certainty equivalent Sakerhetsekvivalent CE

Cost of capital

Avkastningskrav
(kapitalomkostnad)

Cost of goods sold

Kostnad for salda varor

Current assets

Omsattningstillgdngar

Current liability

Kortfristig skuld

Decision tree

Beslutstrad

Depreciate

Depreciera (minska i varde)

Depreciation

Avskrivning
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Engelska Svenska E?':Ig(::t-
Discount rate Diskonteringsranta r
Discounted cash flow (Disnkfvna.treg:; kassaflode
Dividend Utdelning D,d
Earnings Vinst
Equity Eget kapital
Exchange rate Vaxelkurs
Exercise Lésa in optionen
Exercise/strike price Ldsenpriset XorK
Fixed assets Anléggningstillgdngar
Fixed costs Fasta kostnader FC
Forward Terminskontrakt
Future Futur?e (form av standiserat

terminskontrakt)
Future value Framtida varde FV
Gearing ?-évsté’\ngseffelft genom

Oretagets kapitalstruktur
Hedge Hekexponering -
Hedger En som sakrar
Holder Innehavare +
Income smoothing Vinstutjamning
Initial public offering Borsintroduktion IPO
Intangible assets Immateriella tillgdngar
Internal Rate of Return Internranta IRR
Inventories Lager
Inventory turnover Lageromsattning
Leverage Havstangseffekt
Liability Skuld
Liquidation Likvidation
Liquity Likviditet

Download free eBooks at bookboon.com

99


http://bookboon.com/

Finansiering for foretagere

Oversattning av engelska finansiella termer

Engelska Svenska z?::::t_
Long position Aga tillgdngen (lang position) | +
Long-term assets Anlaggningstillgdngar

Long-term debt Langfristig skuld

Market capitalization Borsvarde

Market value Marknadsvarde

Maturity Forfallodag/l6sentidpunkt

Mergers & acquisitions Fusioner & Forvarv M&A
Mutual exclusive Inbérdes utslutande

Mutual fund Aktiefond

Net current assets Roérelsekapital

Net present value Nettonuvarde NPV
Net working capital Nettordrelsekapital NWC
Opportunity cost Alternativkostnad

Par value Parivarde

Payback period Aterbetalningstid PB
Perpetuity Evig annuitet

Preferred stock Preferensaktie

Present value Nuvéarde PV
Profitability index Lonsamhetsindex PI
Protective put Skyddande saljoptin

Put option Saljoption P
Quoted company Borsnoterad foretag

Rate of return Avkastning

Real assets Materiella anlaggningstillgdngar

Real options Reala optioner

Replacement cost Ateranskaffningskostnad

Residual value Restvarde

Retained earnings Balanserade vinstmedel

Risk adjusted discount rate Riskjusterad diskonteringsranta | RADR

Scenario analysis

Scenarioanalys
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Engelska Svenska :?;gg:t-
Short position Blanka (kort position) -
Speculator En som spekulerar
Spot Avista
Stakeholder Intressent
Straddle Strut
Strangle Vagga
Sunk cost I§ostn_ad som inte kan

atervinnas
Synthetic Syntetisk
Time to maturity Tid till 16sen T
Treasury bill Statsskuldvéxel T-bill,

SSVX

Turnover Omsaéttning
Value added tax Mervéardeskatt
Variable costs Rorliga kostnader VC
Venture capital Riskkapital
Working capital Rérelsekapital
Writer Utfardare (kort position) -
Yield curve Avkastningskurva
Yield to maturity ia:rf(aa”nggﬁ;t givet
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Index

Affarsdag, 22

Aktiemarknaden, 18, 20, 53, 64, 66, 67
Aktier, viardering av, 30
Alternativkostnad, 44, 45, 46, 48, 96
Amerikansk option,72

Annuitet, 6, 8,9 10, 11, 94, 96
Annuitetslan, 8

Avistakurs, 87, 88, 89, 90, 91, 92, 93
Avrékningsbelopp, 26, 27

Betavirde, 53, 62, 63, 64, 65, 66, 67, 68
Betavirde for portfolj, 66

Capital Asset Pricing Model (CAPM), 42, 67
Discount, 30, 41, 88, 95, 96
Diskontering, 9, 34, 35, 36, 37, 39, 40, 41, 42, 43, 45, 47, 48, 50, 51, 70, 95, 96
Dividend Discount Model, 30

Effektiv anskaffningsrénta, 22

Effektiv front, 66

Effektiv rinta, 12, 13, 14, 16

Empirisk varians, 56

Enkel ranta, 7, 14

Eurobond, 88

Eurocurrency, 88

Europeisk option, 72

Expectations theory of exchange rates, 95
Finansiell leasing, 46, 47

Forvintad avkastning pé en portfolj, 57
Forvintad avkastningen, 55
Hévstangseftekt, 70, 95

Indirekta effekter, 44

Interest rate parity (IRP), 89, 91
International Fisher effect, 89, 91
Internriantemetoden, 28, 33, 34, 44, 50
Kapitalets tidsvérde, 6

Kapitalisering, 7, 13, 14
Kapitalmarknaden,34
Kapitalmarknadslinjen, 64, 65, 66
Kapitalransonering, 39, 94
Kapitalstruktur, 69, 70, 71, 95
Konsumentprisindex, 15

Kontinuerlig rinteberdkning, 14
Korrelationskoefficient, 55, 56, 57, 58
Kovarians, 55, 56, 57, 58, 61, 62, 64
Kreditmarknaden, 18, 20, 22, 53, 64
Kupongdagar, 22

Kupongrénta, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 32
Kursbelopp, 27
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Kopoption, 72, 73, 74, 75,76, 77, 79, 80, 82, 83, 84, 85, 94
Kopoption, definition, 76

Law of one price, 90

Leasing med Net Advantage of Leasing, 50
Likviddatum, 22, 26, 27

London Interbank Offered Rate (LIBOR), 88
Lonsamhetsindex, 39, 40, 41, 96
Marknadsportfolj, 62, 63, 64, 65, 66, 67
Marknadspris, 22, 24, 27, 28, 29,73, 74, 77,79
Marknadsranta, 22, 24, 25, 26, 28, 32, 66
Miller och Modigliani’s (MM’s) propositioner, 70
Nettonuvirdesmetoden, 33, 34, 44, 46, 49
Nominell ranta, 15, 16, 17

Nominellt belopp, 22, 23, 25, 26, 27
Obligationer, virdering av, 23
Obligationsmarkanden, 19, 22

Operationell leasing,46

Optioner, 16senpris, 76

Optioner, tackt kopoption, 84
Penningmarkanden, 19, 23, 64
Penningmarknadsinstrument, vardering av, 32 (fotnot 10)
Premium, 88, 91

Purchasing power parity (PPP), 89, 90
Realrénta, 15

Realvirde, 79

Riskaversion, 52

Riskfri rénta, 73

Riskjusterad diskonteringsrinta, 41, 42
Riskneutralitet, 52

Riskpreferenser, 52

Riskilskande, 52

Rénta pa rénta effekten, 3

Rorelsekapital, 45

Skatteskold, 16, 70, 71

Standardavvikelsen, 54, 60

Statsskuldvixlar, 22, 64

Stockholm Interband Offered Rate (STIBOR), 88
Sunk costs, 44, 45

Sédkerhetsekvivalent, 41

Saljoption, 72, 73, 77,79, 80, 81, 82, 83, 84, 86
Séljoption, definition, 77

Terminskurs, 91

Tidsvarde, 6, 33, 37, 79

Upplupen rénta, 25, 26, 69

Valutakurs, 87

Varians, 53, 57, 58

Weighted Average Cost of Capital (WACC), 69
Yield to maturity, 27, 28, 71
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Rénta till forfall, 27
Aterbetalningstid, 33, 37, 38, 39
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