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— P/e-talets anvindbarhet for prediktion av aktiers avkastning: En
studie pa den svenska aktiemarknaden under perioden 1979-2006

Abstract: For stock analysis, the P/e ratio has always played a prominent part. Is it, then, a
good method for finding “incorrectly” evaluated stocks? Earlier research mainly based on the
situation in North America has given some support that this would be the case. Recently,
however, K L Fisher has maintained that this would be misleading. The aim of this study is to
investigate if there is a connection between the P/e ratio and future return on the Swedish
market.

The study was carried out on the Swedish market, i.e. index, as a whole and using data from
1979. The theoretically correct way to assess companies is to discount the expected cash flows.
The connection of the P/e ratio to this method is only valid in the specific case when the
dividends on the own capital equals or is close to the stock market’s demands for dividends for
the object in question. Even if the theoretical basis for the utility of the P/e ratio is weak, it can
be shown that empirically on the Swedish market, there has been a significant connection,
with a time lag of one to two years between P/e ratio and future dividends. The ratio is of little
importance for the total dividends and, inflation deducted, the P/e ratio, at the most, explains
a mere 19 % of the total variations in the dividends.
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BAKGRUND OCH PROBLEM

Aktiva aktieplacerare har nog i alla tider letat efter enkla metoder for att kunna uppni en
bittre avkastning 4n vad en passiv placerare, som investerar brett i en indexliknade portfolj,
uppndr. Olika nyckeltal har i sammanhanget ofta uppnétt stor popularitet. Dessa ir ofta enkla
att berikna och har i allminhet en littbegriplig och emellandt en intuitive tilltalande tolkning.
Det kanske, sedan dttiotalet, populiraste nyckeltalet torde vara P/e-talet'. P/e-talet kallas pa
engelska for “Price/earnings ratio”, i Sverige anvinds ibland uttrycket “vinstmultiplikator”.
P/e-talets spridning och betydelse hos svenska placerare vid aktieanalys kan knappast
underskattas och dess anvindning forefaller att ha motsvarande utbredning bland
aktieanalytiker 6ver hela virlden. Foljande pastiende ir inte direkt ovanligt och uttrycker den
vanliga uppfattningen: “7he PE ratio is the most common of all valuation models, and it is
ubiquitous in analysts’ reports and in financial press.” Aven om Ple-talet blev kint och
accepterat i de breda lagren av aktieplacerare pa dttiotalet sd var det tidigare ingalunda okint
varken bland professionella placerare eller i akademiska kretsar. Virderingsmodeller baserade
pa utdelning var vil etablerade och anvinda. Kopplingen till P/e-talet var dirmed inte léngt
borta. En sd hir vilanvind metod kan di forvintas fungera, i det att den faktiske tillfor ett
virde vid aktieanalys, annars vore ju den naturliga f6ljden att intresset skulle vara obefintligt
for detsamma. Frigan dr dd om P/e-talet dr en bra metod for att finna “felaktigt” virderade
aktier? Med en felaktigt virderad aktie menas hir om aktien ger en avkastning som avviker
frin det som ir att férvinta enligt CAPM.

Placerare och akademiker har ofta olika uppfattning om vad som definierar en bra metod f6r
aktieinvesteringar. Inom akademin soks efter samband som kan ges en férklaring medan
placerarkollektivet inte bekymrar sig om varfér en metod skulle kunna fungera, huvudsaken ir
att den fungerar. Om placerarkollektivet tror pd nigonting si kommer deras samlade agerande
ocksd att leda till att deras tro besannas. Om placerarkollektivet till exempel tror att hoga P/e-
tal indikerar att féretagen 4r hogt virderade kommer de att silja av sina aktier och dirmed
framtvinga en kursnedging och vi har dirmed fitt en bekriftelse p& att marknadens tolkning
av att hoga P/e-tal indikerar en 6vervirderad aktie var riktig.

Frin den akademiska sidan sd foresprikas i allminhet att kapitalmarknaderna ir effektiva:
aktiepriserna avspeglar fullt ut tillginglig information snabbt, utan systematiska fel och
erbjuder dirfor ett riktigt matt pd det underliggande virdet. Trots att bevisen i form av ett
stort antal studier pekar pa att detta ocksd ir fallet 4r det minga placerare som ifrigasitter dess
riktighet. En grupp idr de som arbetar med att analysera historiska priser och dess monster,
andra arbetar med s3 kallad fundamental analys. Den senare gruppen anvinder sig bland annat
av indikatorer, sisom diverse nyckeltal, for att géra forutsigelser om den framtida
utvecklingen. Bland dessa ir det nirmast ett axiom att aktier med ldga P/e-tal kommer att ge
en hogre avkastning dn de med héga Ple-tal. Om detta vore fallet, dven efter justering for
skillnader 1 risk, transaktionskostnader och skatter, skulle resultatet i s3 fall sti i strid med den

" Haskel, A. 2000. “Kursprognos med historiska p/e-tal.” Aktiespararen nr. 1, s46.
? Barker, R. 2001. Determining Value. Prentice Hall, 5.54.



effektiva marknadshypotesen. Citatet nedan illustrerar ganska vil hur djupt rotad betydelsen
och tolkningen av P/e-talen ir bland analytiker, journalister och placerare pé aktiemarknaden.

»n

I dag har de nya marknaderna i Osteuropa ett p/e-tal som ir hégre dn i Visteuropa. Vi tror att
man kan hitta de billigaste aktierna i gamla Europa", siger Fidelitys nordiska chef Asgeir
Thordarson.

P/e-talen pa europeiska aktier har historiskt sett varit mycket hogre dn idag. Nu ligger p/e-talet for

europeiska aktier pd 15 ginger vinsten. Detta samtidigt som rintan ir fortsatt lig. I januari r 2000

var p/e-talet for europeiska aktier 31 och den tiodriga rintan var 2 procentenheter hégre.”j

Tidigare forskning har faktiskt givit ett visst stdd for att P/e-tal skulle kunna fungera som en
indikator pd huruvida en aktie skulle kunna ge en framtida 6ver- eller underavkastning. Basu’
(1977) studerade data for perioden 1956 till 1971 och fann att liga Ple-tal forefsll ate, i
genomsnitt, ge hdgre absolut och dven riskjusterad avkastning dn vad aktier med héga P/e-tal
presterade. Han drog dirfor slutsatsen att aktiemarknadens prissittning inte till fullo
reflekterar all tillginglig information si snabbt som en effektiv marknad i “halvstark” form
kunde forvintas gora. Forfattaren var dock forsiktig med att forkasta den effektiva
marknadshypotesen utifrin sina resultat och néjde sig med att hivda att priserna for den
studerade perioden ”... is, perhaps, not completely described by the efficient market
hypothesis.” Basus studie har nu hunnit fi nigra ir pd nacken och den utférdes pd aggregerade
data i form av portfsljer av liknande bolag. Ndgra nyare studier, om in fortfarande ganska
langt tillbaka i tiden, dr Shiller’ (1996) och Campbell & Shiller” (1998) vars resultat ocksa
tyder pd att det kan finnas ett visst prognosvirde i bland annat P/e-talet. Metodmissigt skiljer
sig studierna visentligt at, de senare studierna anvinde sig bland annat av reala glidande
medelvirden for en del av de studerade variablerna. Fisher & Statman” (2006) undersokte om
det kunde fungera att bedriva vinstgivande handel utifrin ett regelmissigt styrt beteende. De
stillde som krav pd en sidan metod att den, for att betraktas som valid, skulle fungera p4 alla
utvecklade aktiemarknader. En slutsats som de drog var, att nir P/e-talen stiger till over
medelvirde, eller nir direktavkastningen sjunker under sitt medelvirde, skall aktien siljas. S&
hir lingt verkar flera studier dirmed implicera att aktiemarknaden inte kan betraktas som
effektiv, dtminstone inte i halvstark form. Det dr di ganska anmirkningsvirt nir Fisher, i sin
egenskap av fristdende kapitalférvaltare med 30 miljarder dollar i portfoljen’, i en artikel pd sin
hemsida9 forsoker visa och argumenterar for att P/e-talet saknar betydelse for en akties
framtida avkastning. Fishers metod ir ndgot osofistikerad och bestdr av direkta regressioner
mellan observerade avkastningar och P/e-tal, med ett drs forskjutning. Frigan om Ple-talets
virde som indikator for framtida avkastning kan alltsd ifrigasittas, om nu inte som ett direke
resultat av Fishers studie, s& utifrin hypotesen om den effektiva marknaden.
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Campbell & Shillers studier ir, visavi Basus angreppssitt, metodmissigt relative nirstdende
Fishers och det kan dirfor var av intresse att undersska om de olika angreppssitten skulle ge
upphov till samstimmiga resultat om de utférdes for en gemensam tidsperiod? D& nimnda
studier 4r ndgra dr gamla finns det naturligtvis en majlighet att marknaden, i den hindelse att
de bidrog med ny information, har beaktat detta och att en ny studie dirfér kan komma att
uppvisa andra resultat. Som svensk har jag ett naturligt intresse av att underséka om den
svenska aktiemarknaden skiljer sig i nigot avseende ifrin den nordamerikanska och min
uppfattning ir att det foreligger ett behov av en sidan studie, om sé inte av ndgot annat skil 4n
att det inte har gjorts tidigare.

Syftet med denna studie i4r att undersdka om det, pd den svenska aktiemarknaden, foreligger
nigot samband mellan P/e-talet och den framtida avkastningen. Akademiska studier pd den
nordamerikanska aktiemarknaden tyder pa att sd skulle kunna vara fallet. Det dr dock nigot
som nu allts har ifrgasatts. Studien har ocksé ett normativt syfte d& den bor kunna ge svar pa
frigan om P/e-talet har nigot praktiskt virde som analysinstrument for en placerare pa den
svenska aktiemarknaden. P4 en halvstarke effektiv marknad kan det inte forvintas att kind
information skall kunna ge upphov till 6veravkastning och P/e-talet ir just ett exempel pa
sidan kind information. En sddan hir studie skulle d4 indirekt kunna utgéra ett test pd om
den svenska aktiemarknaden kunde betraktas som effektiv under den undersokta tidsperioden.
For att kunna diskutera effektivitet behéver vi dock underséka om “6veravkastning” foreligger,
nigot som jag inte kommer att gora.

METOD OCH ANALYS

I min analys kommer jag inledningsvis, att utifrdn ett teoretiskt perspektiv diskutera vad P/e-
talet har for forutsittningar att kunna ha ett signifikant virde vid prediktion av framtida
avkastning. I nista steg gors en undersokning baserad pd empiriska observationer pd den
svenska aktiemarknaden. Resultatet f6r den svenska aktiemarknaden kommer att jimféras och
analyseras gentemot tidigare studiers resultat for den amerikanska dito.

Tidigare empiriska studier har kommit till olika slutsatser betriffande P/e-talets anvindbarhet
for forutsigelser av den framtida avkastningen pé aktiemarknaden. I och med Campbell &
Shillers resultat ansig sig marknaden ha fitt en vetenskaplig bekriftelse pa P/e-talets virde,
nigot som alltsd nyligen ifrdgasattes av Fisher. Deras studier skiljer sig dock metodmassigt at
pd manga sitt, vilket gor att resultaten ir svira att jimfora och det dr ndgot vanskligt att dra
normativa slutsatser. For placerare pd den svenska aktiemarknaden kan det vara intressant att
undersoka om tillimpade metoder ger liknande resultat f6r denna marknad. Mitt
tillvigagingssitt dr dirfor att genomfora en empirisk analys pd den svenska aktiemarknaden
och dirvid i gorligaste mén tillimpa samma metoder som Fisher (2006) och Shiller (1996)
anvinde sig av. Hir finns det dock ménga praktiska hinder for att kunna upprepa dessa i

detalj.

Undersékningarna ovan, med visst undantags av Basus undersokning, har utférts pd linga
tidsperioder, sirskilt vad betriffar den amerikanska marknaden. For den svenska marknaden
finns tyvirr helt enkelt inte all nédvindig sekundirdata littillgingligt lingre tillbaka in 1979,



detta ir d4 nirmare hundra ir mindre 4n vad som finns f6r den amerikanska marknaden. Vid
studier pd den svenska aktiemarknaden och dirtill relaterade nyckeltal dr det alltsd ett
bekymmer att det saknas databaser som stricker sig langt bakét i tiden. Det bista vi har ir Six-
Trust som ger tickning till 1979, tidigare 4n s 4r man hinvisad till att sjilv forsoka finna data
ur bolagens arsredovisningar etc. Kurshistorik och index ir det dock bittre bestillt med. Det
dldsta anvindbara indexet dr Affirsvirldens Generalindex, dir det finns drliga noteringar frin
1901 och ménadsvisa frén 1949. Frin 1979 finns det dven dagliga indexnoteringar sparade.
P/e-tal for hela bérsen gir diremot inte att hitta lingre bakat 4n till 1979. For en begrinsad
studie som den hir ansig jag att det skulle leda for lingt att forsoka berikna siddana

aggregerade P/e-tal pd egen hand.

P/E-TALET SOM ANALYSINSTRUMENT

Inom virderingsteorin si rider det numera nirmast konsensus om att den korrekta metoden
for att virdera en aktie ir att diskontera de framtida forvintade kassaflodena. D3 detta ir en
ganska krivande metod med bland annat krav pa rimliga antaganden om framtida hindelser
anvinder sig manga placerare av enklare alternativa metoder.

En populir och praktisk metod inom fundamental aktieanalys ir just P/e—talet. P/e—talet visar
som bekant hur manga rsvinster man betalar for, givet en viss aktiekurs.

Aktiekurs

P /e - talet U —

Vinst / aktie

Vinstbegreppet som vanligen anvinds ir vinst efter 28 % bolagsskatt (i Sverige) men ibland
anvinds resultatet efter finansiella poster med hinsyn taget till schablonskatt.” I analytiska
sammanhang anvinds normalt “nista ars” forvintade vinst, att si 4r fallet 4r snarare en
konvention baserad pd tradition och bekvimlighet in pd nigon uttalad logik.” Redan 1934
hivdade Graham & Dodd att:

“for purposes of examining such ratios, one should use an average of earning of not less than five

12
years, preferably seven or ten years.”

Vinsten enstaka ar tenderar att paverkas av kortsiktiga beslut, en paverkan som kan antas avta
eller utjimnas dver tiden. Det ir alltsd mycket som talar for att placerare och analytiker faktiskt
beriknar P/e-talet pa ett felaktigt sitt.

Nyckeltalet anvinds pa olika sitt i virderingssammanhang. Det enklaste sittet r att utgd ifrén
att P/e-talet har nagot slags normalvirde som det aktivt soker sig mot. En annan variant 4r den
som foresprikas av den amerikanska aktiespararorganisationen NAICs aktieinvesteringsmodell,
en modell som pastds ha tllimpats med stor framging i drygt 50 &r av amerikanska
aktiesparare.” Metoden gir i korthet ut pd att man beriknar ett historiskt femarsgenomsnitt av

" Earnings per share (EPS) ir det vanligaste eng. uttrycket for detta.

" Shiller, R.J. 1996. “Price-Ernings Ratios as Forecasters of Returns: The Stock Market Outlook in 1996.”
" Graham, B. & D. Dodd. 1934. Security Analysis, McGraw Hill, NY, 1 ed, s 452.

" Haskel, A. 2000. ”S4 tar du reda p om en aktie ir kopvird.”. Akriespararen nr.1, s. 45.



P/e-talet och multiplicerar detta med en prognostiserad vinst, hirigenom erhéller man ett
framtida virde for aktien. Hir antas di att marknaden kommer att 3sitta aktien samma P/e-tal
i framtiden som den har gjort historiskt.

En inte ovanlig tillimpning av P/e-talet ir att studera dess invers och lita resultatet motsvara
ett avkastningskrav for aktien:

A2
P/le P

Metoden anvinds bland annat av USAs riksbank. Denna, s& kallade FED-modellen, gir ut pa
att det inverterade Ple-talet for aktiemarknaden jimfors med obligationsrintorna. I den
hindelse att obligationsrintorna ir hégre idn kvoten e/P si betraktas aktiemarknaden som
overvirderad.

P/e-talet pastds alltsd kunna ge information om en aktie 4r undervirderad, dvervirderad eller
rimligt vdrderad. Ju ligre Ple-tal desto ligre virdering av foretagets vinster och
utgdngspunkten ir att ett lgt P/e-tal principiellt sett innebir en lag virdering och ett hogt dito
en motsvarande hog virdering. Historiskt sett har virderingen pa svenska bérsen pendlat
mellan genomsnittliga P/e-tal pa 8 till 15 och placerarna brukar di dra slutsatsen att foretag
med P/e-tal 6ver 15-20 ir dyra och de med tal under 8 ir billiga, givetvis med beaktande av
det aktuella rinteliget.
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Figur 1. Observerade P/e-tal for den svenska borsen, perioden 1979-2007. Observationerna ir gjorda vid
mdnadsskifter maj — juni.



Att, som ovan, hivda att foretag med laga P/e-tal dirmed dr automatiske lagt virderade dr dock
en kraftig forenkling. Ett tillvixtforetag kan fundamentalt f6rsvara ett mycket hogre P/e-tal dn
ett moget foretag. En vinsttillvixt pd 15 % innebir att vinsten fordubblas vart femte ar och att
P/e-talet dirmed halveras, ett snabbvixande foretag kan dirfor ha ett hogt P/e-tal utan att
nddvindigtvis behova betraktas som hogt virderat. En populdr tumregel i sammanhanget ar
att P/e-talet ungefir bor motsvara den arliga vinsttillvixten. For kraftigt cykliska bolag kan det
omvinda resonemanget emellanit tillimpas: det 4r inte ovanligt att cykliska foretag handlas till
mycket ldga P/e-tal i slutet av en hogkonjunktur. I denna prissittning ligger d& forvintningar
om att vinsterna kommer att sjunka kraftigt inom en snar framtid och P/e-talet dirmed
kommer att "normaliseras”.

Hir 4r det viktige att papeka att genom att anvinda sig utav vinst istillet for utdelning si begis
ett konceptuellt fel och det kan ge helt felaktiga resultat: det relevanta kassaflodet for
investeraren ir utdelningen och inget annat! Under forutsittningen att avkastningen pd eget
kapital, ROE, ir identiskt med eller d&tminstone nira aktiemarknadens avkastningskrav, r,, for
aktuell aktie kan detta dock vara ett rimligt resonemang. Nigot som enkelt kan visas genom

o *f o % » 14
att utgd ifrin "Gordons formel”"":

D, _ (-be _(1-bje _¢e

P= = = = Formel (1)
rr—-g r=—bROE r.(1-b) r

D = Utdelning

b= Aterinvesteringsandelen

g = Tillvixttakten i utdelningen

alltsg 4r

r. = &_Db, g
P P Formel (2)

Foretag med en liten skillnad mellan ROE och r, kan betecknas som f6retag med moderat
tillvixt, medan foretag dir ROE avsevirt overstiger r, kallas snabbvixande. Att tillimpa
Gordons formel for den senare kategorin kan leda till paradoxala resultat, dvs. orimligt hoga
avkastningskrav och hir kan man inte lingre anvinda sig av formel(2).” Vid tillimpning av
Gordons formel ir det alltsd av stor betydelse att beakta forindringar i framtida tillvixt och
sirskilt betydelsefullt d& i fallet med snabbvixande foretag. Analytiker kompletterar dirfor
ibland sin analys med det sd kallade PEG-talet; detta visar relationen mellan Ple-tal och
tillviixt. Nyckeltalet erhélls genom att P/e-talet divideras med tillvixten. Ett foretag med 20
procents tillviixt och ett P/e-tal pd 20 fir di ett PEG-tal pd 1 och skulle di anses vara ligre
virderat in till exempel ett foretag med en tillvixt pa 5 % och ett P/e-tal pd 10. En tumregel i
sammanhanget dr att vara forsiktig med PEG-tal 6ver 2. Genom att beakta tillvixten i
analysmodellen, och separera den ifrin foretagets rintabilitet, si forbittras naturligtvis
forutsittningarna for att gora en korrekt virdering. I och med detta si kan PEG-talet anses
vare en verklig forbittring.

" Gordon, M. 1962. The Investment, Financing and Valuation of the Corporation. Homewood, 111, TIL:Trwin.



P/e-talets relevans i och med méjligheten att gd via vinst och rintabilitet kan visas med
utgdngspunkt i Gordons formel. Under antagande om evig tillviixt och att denna tillvixt kan
beskrivas utav g = ROE . b kan formeln i (7) skrivas som

D 1-b e1(1_Rg|5j
p—_"—1 _ e(d-b) = Formel (3)
re—9 re—9 e—9g

o 6
och P/e-talet kan di formuleras som'

P_\ ROEJ Formel (4)
e 'e—9g

Som metod for att kalkylmissigt hantera en tidsbegrinsad overlonsamhet limnar den dock
mycket dvrigt att 6nska da den fortfarande bygger pa antagandet om evig konstant tillvixt.

Situationen blir mer verklighetsbaserad om man gér antagandet att perioden dir ROE ir
mycket hdgre 4n r, ir begrinsad, nigot som ir logiskt d& overlonsamhet brukar resultera i nya
aktdrers intride pd marknaden och pressad lonsamhet. En process som fortgdr tills
l6nsamheten ir nere pd en nivd som motsvarar verksamhetens risk. Det finns alltsd anledning
att dela upp kalkylperioden i tvd delar: en forsta period n-7 dir vi har extraordinir tillvixt g,
vilken féljs av en period med normal tillvixt, g, dir g, < g,. Genom att tillimpa Gordons
formel och antagandet om konstant utdelningstillvixt fis aktiepriset genom:

O, Bilt+g),  Dil+g)™

Tler . @Qrr)? T @rr)
o - , Formel (5)
L Di+g)"(A+g,) D+g)"(A+9,)
@Q+r )™ AL+r)"?
vilket kan skrivas om som,
p-y Dlrg)” D+g)"” 5 (+;)
T (L+r) (1+r) i (1+1g) Formel (6)

Genom tillimpning av formeln fér en oindlig geometrisk serie kan ekvation (6) omformuleras

till,

v Levy, H. & M. Sarnat. 1986. Kapital Investment and Financial Decisions, Prentice Hall Int. 3ed.
' Copeland, T., T. Koller, J. Murrin. 2000. Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies.
McKinsey & Company, Inc. 3ed, s. 66.



n tl n-1
p_ ZD(1+glt Dl(1+gl)n ><1+g2>< 1
= (1+r) A+r) l1+rg 4 140,
1+

vilket 1 sin tur kan reduceras till,

p-3 Dil+a)7 DArg)™” 1+, Formel (7)
t=1 (1+r ) (1+rE)n e =0

Vi har dirmed en modell som hanterar problemet med differentierad tillvixt, &tminstone om
vi nojer oss med att dela upp den i tvd perioder. Det kan med ritta ifrigasittas om en sidan
grov uppdelning ir tillfylles for en rittvisande virdering, men som en metodmissig forbittring
gentemot antaganden om ingen tillvixt eller en konstant tillvixt under hela den analyserade
perioden dr det en stor forbittring. Den stora svarigheten ligger annars naturligtvis i att
uppskatta den framtida vinstutvecklingen.

P/E-TALETS PROGNOSVARDE

I avsikt att undersoka ett eventuellt samband mellan aktuellt P/e-tal studerade Fisher (2006)
forhillandet mellan det aggregerade P/e-talet och den foljande arsavkastningen for S&P 500
index fran 1872 och framit. Metoden, i form av en linjir regressionsmodell, var synnerligen
enkel och rakt pa sak och resultatet blev:

r,,=0,1865 - 0,0052 P/e R =003

En minskning av marknadens P/e-tal med ett skulle ge en 6kning av férvintad avkastning med
0,5 %, en siffra som ir tillrickligt nira noll for att man skall kunna ignorera P/e-talets
paverkan pi den framtida avkastningen. Modellen forklaringsvirde, R-virdet, var dessutom
laga 0,03. Nigot som iven det talar for slutsatsen att kopplingen mellan P/e-talet och den
senaste arsavkastningen i princip ir obefintligt. Han specialstuderade dessutom de hogsta och
de ligsta P/e-talen, men inte heller hir kunde man finna nigon signifikant koppling till den
framtida avkastningen. Samma resultat erholls nir avkastning pd i och tre &rs sike
undersoktes. Fisher drog dirfor slutsatsen att P/e-talet saknar betydelse for den framtida
avkastningen.

I avsike att replikera studien f6r den svenska aktiemarknaden insamlades uppgifter om P/e-tal
och index, gemensam killa for detta var tidskriften Affirsvirlden. Direfter beriknades de olika
nominella &rsavkastningarna. Férsta steget i analysen var att med hjilp av en regressionsmodell
stillda P/e-talet mot den senaste &rsavkastningen, dvs. historisk &rsavkastning stilldes mot
forhillandet mellan aktuell kurs och historisk vinst. Resultatet presenteras i tabell 1 nedan och
modellen fick ett R-virde pi obefintliga 0,003. Resultater ir s hir lingt inte sirskilt
forvinande da P/e-talet anses vara framéitblickande.
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I nista steg undersoktes om det foreligger nigon relation mellan observerat P/e-tal och
drsavkastningen ett dr senare. Observationerna ir plottade i Figur 2 nedan och dir kan ett
svagt monster anas, det forefaller kunna foreligga ett negativt samband.

1980-2007
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Figur 2. Sambandet mellan observerat Ple-tal, med start 1979, och den dirp4 fbljande drsavkastningen.

Ett sddant faktiskt negativt samband kunde ocksd pavisas med en enkel regressionsmodell.
Berikningen gav som resultat foljande linjira samband, se dven Tabell 1.

r, = 0,421 - 0,014 Ple

En minskning av P/e-talet med 1 skulle dirmed ge en 6kning av den f6rvintade avkastningen
med 1,4 %. Modellen férklarar dock léngt ifrin hela den férvintade avkastningen. Med ett R-
virde pd knappt 0,19 si forklaras forvintad avkastning av P/e-talet endast till en knapp
femtedel. Virt att notera dr dock att P/e-talet som forklarande variabel - dven om det forklarar
sd lite som knappa 19 % av avkastningen - ir statistiskt signifikant pd 95 % -nivan.
Motsvarande analys gjordes dven for drsavkastningarna pa tva och tre rs sikt. Hir pekar dock
resultatet pd att P/e-talet nu har forlorat all betydelse for att kunna férutsiga framtida
avkastning.
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Tabell 1. Ple-talets prediktiva signifikans pd etr till tre drs sike.

Laggning . . R2 t-Stacl7 P-value
0ar 0,178 -0,002 0,003 -0,282 0,780
1 dr 0,421 -0,014 0,186 -2,439* 0,022
2ar 0,334 -0,009 0,085 -1,519 0,141
Jdr 0,156 -0,001 0,001 -0,156 0,877

Den faktiska paverkan, sivil som modellens forklaringsvirde, ir visentligt ligre och inte lingre
statistiske signifikanta ens pa 90 % -nivin.

Genom att rensa variablerna for inflation s skulle de eventuellt kunna goras mer jimforbara
over tiden. D4 modellen med ett érs laggning var den som gav bist anpassning viljer jag att
undersoka den igen, men nu i reala termer. Resultatet blev,

r, = 0,368 — 0,014 Ple

Modellens forklaringsvirde okade marginellt till R = 0,188 och Xvariabeln ir statistiskt
signifikant pd 95 % nivén, faktiskt dven hogre d& dess p-value dr 0,021. Genom att eliminera
inflationens péverkan fis alltsd en ndgot bittre forklaringsmodell.

Om vi jimf6r denna reala modell, med ett ars laggad avkastning for den svenska marknaden,
med Fishers (2006) observationer for den amerikanska marknaden ir skillnaderna i resultat
mycket stora. Vi noterar hir dels att férindringar i P/e-talet har en hogre direkt paverkan pa
avkastningen, 1,4 % per enhet jimfort med 0,5 %, dels att modellens forklaringsvirde faktiske
indd dr knappt 20 %, en anmirkningsvird skillnad d& Fishers studie visar pd noll i
forklaringsvirde Att di dra samma slutsats som forfattarna om den amerikanska
aktiemarknaden, att P/e-talet saknar betydelse for den framtida avkastningen, kinns inte
speciellt angeliget. Det finns alltsd ingen anledning, att utifrdn erhdllna resultat, forkasta P/e-
talets betydelse for den framtida avkastningen pi den svenska marknaden. Aven om inte P/e-
talet forklarar all férvintad avkastning s dr det mycket liten sannolikhet f6r att observerat
samband skall vara en ren slump. Det ir naturligtvis mer sannolike att slumpen kan ha haft
storre inflytande pa mitt resultat 4n pd Fishers. Min undersékning har tyvirr inte varit mojlig
att basera pi motsvarande stora mingd observationer, utan endast 28 stycken. Fishers studie dr
betydligt mer robust dd han studerade den amerikanska marknaden 6ver en betydligt Lingre
tid, inda sedan 1872. Det ir ju inte heller osannolikt att dven den svenska aktiemarknaden
hade uppvisat ett liknande ménster om antalet observationer hade varit fler. Det avvikande
resultatet kan mojligen dven forklaras av skillnader i tidsperiod. Det kanske var sd att den av
mig studerade perioden av en ren slump hade just detta monster och att det inte ir
representativt for andra tidsperioder.

En tll sin metod mer avancerad studie gjordes av Shiller (1996). Denna studie har vicke viss
uppmirksamhet dven hos praktiker, speciellt dd hans modell anses ha forutsagt bérsnedgingen
2000. Denna studie var mer metodmissigt sofistikerad och bygger bland annat pd Graham &
Dodds (1934) tankar om att ett enstaka drs observation inte ir tillrickligt, utan att finansiella
nyckeltal i analyssyfte bor innehélla information fran flera &r, minst fem men girna sju dill tio
dr. Man valde hir att gi avsevirt lingre och arbetade med glidande reala medelvirden for

"7 Avseende B
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drsvinsten over trettio dr. Avkastningen mittes inte som traditionell arsavkastning, utan
forfattaren studerade den reala prisférindringen for en tiodrsperiod. Nigot som anségs
motiverat d& det skulle motsvara ett observerat behov av langsiktiga placerare, samt att det
hivdas i den statistiska litteraturen att langsiktig avkastning, i hogre grad in kortsiktig dito,
later sig forutsigas. Pdstdendet baseras pd att avkastning pd kort sikt brukar uppvisa mycket
slumpmissighet men 6ver lingre tidsperioder sd tenderar detta brus att, som medelvirden, ta
ut sig sjilvt. Genom att dessutom arbeta med logaritmerade virden sikerstills ett linjirt
samband.

P4 grund av bristande tillging pa data har jag inte kunnat replikera Shillers studie. Den storsta
skillnaden ligger i att jag tyvirr har varit tvungen att arbeta med P/e-tal dir vinsten inte utgdrs
av ett medelvirde for ett antal bakomliggande ar, detta dé jag inte har haft tillging till data
lingre 4n till 1979 och arbetet med att ta fram virdet pd de samlade vinsterna f6r upp till
hundra &r bakit i tiden bedémdes som alltfor omfattande for en sddan hir begrinsad studie.
Jag har alltsd enbart arbetat med angivna P/e-tal utan ndgon egen bearbetning av vinsten. Jag
har av den ovan beskrivna situationen inte kunnat arbeta med reala virden pa vinsterna, men
da P/e-talet i sig blir detsamma i reala som nominella termer 4r det i sig inget bekymmer. De
reala priserna och deras forindring for olika periodlingder var diremot inte férknippade med
nigra praktiska problem att berikna. Med utgdngspunkt i ett deflaterat generalindex har
tillvixten vid olika periodlingder beriknats, se Tabell 2 nedan.
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Tabell 2. Reala tillvixtfakeorer i Generalindex for ddsperioder frén etr till sju dr, 0 < ¢ < 21.

AFGX
GXt+ 1 GXt+2 GX[+3 GXt+4 GXt+5 GX[+6 GXt+7

Tid Deflat. |/GX /GX. /GX. /GX. /GX. /GX. /GX.
=0 5,8
1 6,2 1,08
2 8,6 1,38 1,50
3 10,8 1,24 1,72 1,87
4 16,4 1,52 1,89 2,62 2,84
5 13,5 0,82 1,25 1,56 2,16 2,34
6 12,0 0,89 0,74 1,12 1,39 1,93 2,09
7 20,5 1,70 1,52 1,25 1,90 2,37 3,28 3,55
8 23,9 1,17 1,98 1,77 1,46 2,22 2,76 3,83
9 24,1 1,01 1,18 2,00 1,79 1,47 2,24 2,78
10 31,4 1,30 1,31 1,53 2,61 2,33 1,92 2,92
11 30,8 0,98 1,28 1,29 1,51 2,56 2,29 1,88
12 244 0,79 0,78 1,01 1,02 1,19 2,03 1,81
13 21,4 0,88 0,69 0,68 0,89 0,90 1,05 1,78
14 22,6 1,06 0,93 0,73 0,72 0,94 0,95 1,11
15 30,6 1,35 1,43 1,25 0,99 0,98 1,27 1,28
16 31,5 1,03 1,39 1,47 1,29 1,02 1,00 1,31
17 38,5 1,22 1,26 1,70 1,80 1,58 1,25 1,23
18 55,7 1,45 1,77 1,82 2,46 2,60 2,28 1,81
19 71,9 1,29 1,87 2,29 2,35 3,18 3,36 2,94
20 71,0 0,99 1,27 1,84 2,26 2,32 3,13 3,31
21 120,4 1,70 1,67 2,16 3,13 3,83 3,94 5,32
22 81,1 0,67 1,14 1,13 1,46 2,11 2,58 2,65
23 61,0 0,75 0,51 0,86 0,85 1,10 1,59 1,94
24 46,9 0,77 0,58 0,39 0,66 0,65 0,84 1,22
25 61,6 1,31 1,01 0,76 0,51 0,87 0,86 1,11
26 73,7 1,20 1,57 1,21 0,91 0,61 1,04 1,02
27 90,7 1,23 1,47 1,94 1,49 1,12 0,75 1,28
28 115,2 1,27 1,56 1,87 2,46 1,89 1,42 0,96

I Figur 3 nedan illustreras relationen mellan ett P/e-tal vid tidpunkten r och tillvixten mellan
dagens pris och priset tvd &r senare, allt i reala termer. Aven hir forefaller det att finnas ett
negativt samband mellan P/e-talet och den framtida avkastningen.

14



0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0

Figur 3. Sambander mellan observerat P/e-tal, med start 1979, och den fbljande reala tvdirsavkasningen.

Att jag valde att illustrera just tvd ars laggning var ingen slump, utan valet ir baserat pa
resultaten som visas i Tabell 3 nedan. Efter att ha logaritmerat tillvixtfaktorerna samt de
korresponderande P/e-talen kan vi se att en enkel regressionsmodell visar att det starkaste
sambandet foreligger for just tvd ar. Tillvixten under den nirmsta tvdarsperioden forklaras till
24 % av P/e-talet och méjligheten att detta skulle vara en slump i4r nirmast obefintlig.

Tabell 3. Ple-talets prediktiva signifikans pa etr till sju 4rs sikt. Reala och logaritmerade virden.

Laggning | o B R’ t Stat P-value
1 ar 0,945 -0,289 0,189 -2,459 0,021
23ar 1,608 -0,480 0,240 -2,813 0,009
3ar 1,734 -0,491 0,178 -2,278 0,032
4 3r 1,658 -0,436 0,115 -1,729 0,097
54 1,270 -0,283 0,047 -1,046 0,307
6 dr 0,728 -0,069 0,003 -0,250 0,805
7 ar 0,456 0,063 0,003 0,224 0,825

Aven forindringar pa ett respektive tre drs sikt uppvisar signifikanta samband med P/e-talet,
men hir ir foérklaringsvirdet ligre, om in fortfarande signifikant. Virt att notera ir att Ple-
talet forefaller att ha lagt eller obetydligt forklaringsvirde for forutsigelser pa lingre sikt.
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P4 grund av metodmissiga skillnader dr det vanskligt att diskutera de hir erhéllna resultaten
visavi Shillers. Det kan dock konstateras att vi bdda har funnit ett signifikant negativt
samband. Att Shiller erhéll ett dubbelt s starkt samband talar kanske for det riktiga i att
beakta flera ars historik vid analys av denna typ av nyckeltal. Vidare dr det anmirkningsvirt att
jag inte fick ndgon styrka i sambanden for lingre tidsperioder nir Shiller fick stabila resultat
for en si ling period som tio &r framat. Detta kan mgjligtvis forklaras av den lingre
undersokningsperioden, resulterande i fler observationer, samt anvindandet av en ling
vinsthistorik vid beriknandet av P/e-talen.

SLUTSATSER

Empiriskt pekar resultaten pd P/e-talet faktiskt skulle kunna ha en viss betydelse for den
framtida avkastningen, nigot som bl. a. Shiller visade ir fallet. Fishers motstridiga resultat kan
kanske forklaras av metodmaissiga svagheter. Den senares resultat upprepade sig inte for den
svenska aktiemarknaden, dven om denna studie ir begrinsad i tiden jimfort med Fishers.
Fisher argumentation for sina resultat r bl. a. baserat pa psykologiska faktorer; placerare skulle
helt enkelt reagera instinktivt pd att talet blir stort! Han gor kopplingen till “héjdskrick” och
menar att vi missar det faktum att det finns tvd komponenter att beakta. Talet kan ju snabbt
minska om vinsttillvixten 4r hog. Vidare finns det kanske inget direkt beligg for att ett P/e-tal
baserat pd historisk vinst skall ha férklaringsvirde for just foljande ars avkastning, ndgot som
Shiller beaktade i sin analys. Fér den svenska marknaden sé forefaller det ocksa hir som om ett
lingre perspektiv skulle kunna medféra bittre méjligheter till forutsigelser.

Metodmiissig kan det ocksd tinkas att de hir diskuterade och genomfora studierna har mycket
lag validitet. Ar det rimligt att gora en sidan hir undersskning pi en aggregerad marknad? De
enskilda foretagen kanske vore limpligare objekt att studera. Det ir inte alls otinkbart att det
foreligger systematiska skillnader, foretridesvis mellan féretag inom olika branscher. En annan
svaghet med regression som metod ir att 4ven om vi finner ett samband sd vet vi inte om detta
samband ir logiskt underbyggt. Anledningen skulle lika girna kunna vara den att marknaden
helt enkelt tror att P/e-talet har betydelse, och dirfor si fir det ocksd betydelse! Nu ir ett
eventuellt avsaknande av bakomliggande logik inte ndgot som normalt bekymrar marknadens
aktorer, for dem idr forekomsten av ett samband det enda som betyder nigot. Si linge
placerarna tjidnar pengar brukar det inte ifrgasittas varfér man gor det!

Fishers resultat dr dock rimligt ur ett teoretiskt perspektiv. P/e-talet har egentligen inget
teoretiske beligg for att det skall kunna vara ett relevant instrument f6r att kunna skatta
framtida vinstutveckling. Kopplingen mellan P/e-talet och kassafldden ir svag, det ir enbart
vid specialfallet dir avkastningen pd eget kapital motsvarar placerarnas avkastningskrav som
den finns. Metoden ir egentligen dessutom for forenklad och beaktar inte férindringar i
tillvixt, nigot som borde innebira att den inte skulle kunna leda till realistiska resultat. Aven
om man byter ut historisk vinst mot prognostiserad vinst sd vore det antagligen svért att fa de
empiriska sambanden att bli starkare. Manga forskare har studerat hur vinsten per aktie har
forindrats over tiden for en mingd olika bolag, branscher och marknader. Resultaten pekar
alla mot tv3 slutsatser: for det forsta ir sambandet mellan historisk och framtida vinsttillvixt
svagt och for det andra idr idven professionella aktorers forutsigelser om den framtida
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vinsttillvixten forvinansvirt ofta felaktiga.” Minga foretag med historiskt hog tillvixtrakt
misslyckas med att uppritthilla denna, istillet visar empiri pd att slumpfaktorn har storre
betydelse dn historiken f6r densamma.

Sammanfattningsvis torde det kunna konstateras att det foreligger ett svagt men signifikant
samband mellan P/e-tal och framtida avkastning pd den svenska aktiemarknaden, men da P/e-
talet inte forklarar ndgon stor del av avkastningen samt att det har bristfillig férankring i teorin
borde det ha ett begrinsat virde som virderingsinstrument. Dess anvinde och spridning stir
knappast i paritet med dess nytta. Som en forenklad ersittning for en kassaflddesanalys dr det
forknippat med ménga svagheter och bor dirfor anvindas med stor forsiktighet. Det ir
egentligen inget substitut, d& de olika metoderna inte opererar pa samma variabler och dirfor
inte miter samma sak.

Det bér dock beaktas att jag s& hir langt enbart har analyserat P/e-tal i aggregerad form for
hela aktiemarknaden. Det kan mycket vil tinkas att det kan ha storre virde som
analysinstrument for enskilda foretag eller branscher. Det teoretiska forklaringsvirdet blir
naturligtvis inte stérre men det kan tinkas att sambandet mellan vinst och marknadspris blir
starkare hir. Den empiriska delen kan ocksd goras mer omfattande da det ir littare ate finna
data for enstaka foretag som stricker sig lingre bakat i tiden.

Avslutningsvis, huruvida marknaden kan anses ha varit effektiv eller inte, s 4r det inte
analyserat. Det forefaller som om det finns en koppling mellan P/e-talet och avkastningen,
men i studien har inte beaktats eventuell individuell risk, s& om det féreligger dveravkastning
eller inte ir fortfarande en ppen friga.

" Haugen, R.A. 2001. Modern Investment Theory, Prentice Hall, 5 ed. s. 554f.
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