LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihoégskolan

Nationalekonomiska institutionen
NEKH02

Examensarbete - kandidatniva
HT17

Effekten av P/E och PEG pa aktieavkastning:
En jamforelse mellan hdga och laga vardemultiplar

En empirisk studie av nyckeltalens inverkan pa Stockholmsborsen
under aren 2007-2016

Forfattare
August Sandin
Douglas Tindberg

Handledare
Dag Rydorff



Abstrakt

Titel: Effekten av P/E och PEG pa aktieavkastningen: En jamforelse mellan hoga och laga

vardemultiplar.

Nyckelord: P/E, PEG, Investeringsstrategi, Effektiva marknadshypotesen, Beteendeekonomi.

Seminariedatum: 2018-01-25

Syfte: Syftet med detta arbete ar att undersoka om nyckeltalen P/E och PEG har en effekt pa
totalavkastning for svenska bolagsaktier genom att titta pa perioden 2007-2016. Studien syftar
aven till att undersoka om vardestrategier och tillvéxtstrategier genererar skild arlig

totalavkastning for bolag listade pa Stockholmsborsen.

Teori: Amnen inom nyckeltalens uppbyggnad, beteendekonomi, effektiva
marknadshypotesen och diversifiering behandlas i denna studie for att kunna forklara

resultatets utfall.

Metod: Korrelation och regressionsanalys anvands i undersokningen for att utvardera
nyckeltalens effekt pa totalavkastning. Bolagen delas dven in i en 3x3 matris med nio olika
grupper utefter storleksordning, i en kombination av P/E-varde och tillvéxttakt. Dérefter har
ett medelvarde berdknats utifran bolagens individuella totalavkastning som representerar varje

grupp. Baserat pa matrisen har investeringsstrategier konstruerats.

Resultat: De laga korrelationskoefficienterna visar att mellan bada vardemultiplarna och
totalavkastningen, finns ett valdigt svagt samband men att det finns en liten effekt dver
perioden 2007-2016. Resultatet for regressionsanalyserna visar dven att P/E-talet har en
statistiskt sakerstalld paverkan skild fran noll pa 5 % niva for perioden 2007-2011. PEG-talet
visar i detta fall ingen statistiskt sdkerstalld skillnad fran noll for perioderna. Den forsta
halvan mellan aren 2007 och 2011, en tid som préaglats av nedgang, visar generellt att aktier
med laga vardemultiplar genererar hogre totalavkastning an bolag med héga vardemultiplar.
Pa samma sétt uppvisas motsatsen att bolag med hoga vardemultiplar presterar béattre an de

med laga vardemultiplar under andra halvan mellan aren 2012-2016, en tid som préaglats av
uppgang.
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1. Introduktion

Investeringar i aktier pa borsen ar ett mycket vanligt tillvagagangssétt for att placera
sparkapital i Sverige. Detta gors bade privat genom investeringssparkonton men ocksa med
hjélp av kapitalforvaltare inom banker, fond- och pensionsbolag. Det investerade privata
kapitalet bidrar i sin tur till nya investeringar i foretagens verksamheter som mojliggér global
ekonomisk tillvéxt (Fondbolagens forening, 2016). For att bli en framgangsrik investerare
krdvs att en rad olika faktorer tas i beaktning vid uppbyggnad av en portfolj.
Multipelvérdering ar en metod av stor betydelse som anvénds for att kunna jamfora olika
bolag utefter prestationsmatt och kapitalstruktur. Ett av de mest anvanda nyckeltalen vid

varderingen av bolag pa borsen ar P/E-talet, vilket méater aktiepriset genom vinst.

1977 studerade Basu teorin om den effektiva marknadshypotesen vilken innebér att priset pa
finansiella instrument fullstandigt reflekterar all tillganglig offentlig information. Denna
hypotes ifragasétts i hans studie da P/E-talet visade sig ge en indikation pa framtida prestation
av en aktie, dar bolag med laga varden Gvertraffade bolag med hoga, dven benamnt P/E-
effekten av Basu (1977) (Bodie et al., 2014, s. 367).

Fama och French genomforde en liknande studie 1998 dver ett flertal lander mellan aren 1975
och 1995 dar de jamforde prestationen mellan sa kallade vardeaktier och tillvaxtaktier. Denna
studie visade aven pa att vardeaktier, kannetecknade av laga vardemultiplar, presterade béttre
an tillvaxtaktier med hoga vérden. De komponenter som undersoktes i studien var féretagens
bokfdrda varde, intjaningsformaga, utdelning och kassafldde i relation till marknadens varde
(Fama & French, 1998).

2004 stottades denna teori av en studie av Chahine och Choudhry dér de utvarderade
prestationen av bolag med olika vérden pa P/E i europeiska lander under perioden 1988-2002.
Studien undersokte ocksa om det fanns skillnader mellan olika branscher utefter niva pa P/E,
oberoende av land. Aven har visade resultatet att bolag, benamnade som vérdeaktier med laga
multiplar, 6vertraffade bolag med hoga. | undersokningen tittade de ocksa pa om
tillvaxttakten i forhallande till respektive bolags P/E-vérde, hade en effekt pa avkastningen,
aven kallad PEG-kvot. Bolag med hog tillvaxttakt och lagt P/E (PEG < 1) visade sig prestera
bast medan de med hogt P/E och Iag tillvaxttakt (PEG > 1) presterade samst, uttryckt i



totalavkastning. Baserat pa resultatet i studien skapade Chahine och Choudhry tre stycken
investeringsstrategier utefter bolagens P/E och PEG kvoter (Chahine & Choudhry, 2004)

Fragestallningen som detta arbete kommer att utreda ar hur bolagen, som &r noterade pa
Stockholmshdrsen, paverkas av vardet pa nyckeltalen P/E och PEG. Undersokningen syftar
till att klargora om det finns skillnad i historisk aktieavkastning mellan bolagsgrupper med
hoga respektive laga vardemultiplar.

Syftet med detta arbete ar att undersoka om nyckeltalen P/E och PEG har en effekt pa
totalavkastning for svenska bolagsaktier genom att titta pa perioden 2007-2016. En period
som préaglats av bade nedgang (2007-2011) och uppgang (2012-2016). Studien syftar dven till
att undersoka om vardestrategier, baserade pa laga vardemultiplar och tillvéxtstrategier,

baserade pa hoga vardemultiplar, genererar skild arlig totalavkastning pa Stockholmsborsen.

Syftet kommer att uppfyllas genom att utvardera korrelationskoefficienterna for respektive
vardemultipel mot totalavkastning for samtliga bolag i studien mellan aren 2007-2016.
Dérefter uppréttas aven regressioner for att kunna urskilja skillnader i beta-koefficienter och
intercept. FOr att testa hur bolag med laga och hoga nyckeltal presterar i forhallande till
varandra, skapas en 3x3 matris dar laga, medel och hoga P/E-tal kombineras med lag, medel
och hog tillvaxt, vilket resulterar i nio grupper. Utifran denna matris byggs portféljstrategier

upp for att kunna utforska och tolka relationen mellan laga och hoga vardemultiplar.

Resultatet for korrelationen visar att sambandet mellan bada vardemultiplarna och
totalavkastning var mycket svagt positivt dver de tio aren. Under den forsta femarsperioden
resulterade daremot korrelationen i ett svagt negativt samband mellan bada vardemultiplarna
och totalavkastning. Fortsattningsvis genererade bolagsgrupperna, som karaktariseras med
hoga P/E-varden, en hogre genomsnittlig arlig totalavkastning for perioden 2007-2016 relativt
bolagen med laga P/E-varden. Av de tre uppbyggda strategierna i undersékningen presterade
Strategi 2 totalt sett bast, vilken bestar av en lang position i bolag med PEG-varden inom
intervallet (0,1) och en kort position i bolag med PEG-vérden 6ver 1. Resultatet kan tolkas

som att bolag med laga PEG-vérden dverpresterade bolag med hoga PEG-vérden.

Arbetet ar avgransat till perioden 2007-2016 och bolag listade pa Nasdaq Stockholm. Studien
inriktas enbart mot vardemultiplarna P/E och PEG, vilket saledes bortser fran 6vriga nyckeltal



for respektive bolag under tidsperioden. Detta innebdr att resultatet nddvandigtvis inte
behover reflektera bolagets prestation som helhet, da flera vardemultiplar bor tas i beaktning

vid en fullstdndig analys och innefattar varierande relevans inom varje enskild bolagssektor.

Denna studie ar uppdelad pa atta kapitel. Kapitel 2 innehaller beskrivning av viktiga begrepp
och teorier for att underlatta forstaelsen i den senare resultatdelen. Kapitel 3 bestar av en
forenklad modell av sambandet mellan aktier med laga respektive hoga P/E-vérden i relation
till vinsttillvaxten. Dar forklaras hur bolagen kategoriseras i en 3x3 matris med nio olika
grupper samt vilka kriterier som foretagen maste uppfylla for att kvalificeras i denna studie.
Kapitel 4 inleds med en grundligare beskrivning av data som undersokningen bygger pa och
hur berdkningar anvénds. | kapitel 5 presenteras resultatet av sambanden mellan multiplarna
och totalavkastningen genom Pearsons korrelationskoefficient. Darefter redogors regressioner
for att tydligt kunna jamfora skillnader mellan multiplarna och deras enskilda effekt pa
totalavkastning. Slutligen utvérderas totalavkastningen under aren for varje enskild grupp och
strategi som dven testas for statistisk signifikans. | kapitel 6 analyseras vad resultatet kan bero
pa med hjalp av teorin och diskuterar vilka konsekvenser detta kan fa for investerares beslut. |
kapitel 7 mynnar slutligen studien ut i en slutsats dar fragestallningarna besvaras.
Avslutningsvis, i kapitel 8 presenteras forslag pa vidare forskning som kan vara av relevans
for amnet men som detta arbete har avgransats fran.



2. Teori

Nar en aktor ska genomfdra angelagna investeringsbeslut pa aktiemarknaden &r det alltid
lampligt att pa nagot satt vardera bolaget i fraga for att fa en uppfattning om det aktuella
prislaget. Detta kan géras pa en rad olika satt, dar ett av alternativen ar genom
multipelvéardering. Metoden bygger pa en grund dar olika varden i ett foretags balans- och
resultatrakning jamfors relativt, vilket kan ge en indikation pa om aktien &r korrekt prissatt av
marknaden. Dessa relativa varden kallas aven for multiplar eller nyckeltal (Morningstar,
2013). Vilka nyckeltal som ar intressanta att studera variera mycket fran bransch till bransch.
Generellt sett ar matt pa Ionsamhet, omsattning och skuldsattning alltid relevant for
investerare och finansiérer att undersoka, oavsett vilken bransch bolaget ar verksamt inom.
For att fa en sa omfattande bild som mojligt av bolagets finansiella stallning bor intressenter
jamfora flera multiplar eftersom de visar olika komponenter av balans- och resultatrékningen.
En annan vanlig metod att vardera bolag pa ar genom en diskonterad kassafldesanalys,
vilken helt fokuserar pa bolagets in- och utfloden av faktiska pengar. (Marton et al., 2015, s.
406-430).

2.1 Price to Earnings (P/E)

Detta avsnitt syftar till att beskriva och diskutera nyckeltalet Price to Earnings, hadanefter
betecknat P/E. Vardemultipeln ger en tolkning kring huruvida aktier &r korrekt, under- eller
Overvérderade. P/E beréknas genom att ta foretagets marknadspris per aktie (P,) dividerat

med dess vinst per aktie (EPS,), vanligtvis per ar.
P
P/E = — Formel 1
EPS;
Aven om P/E-talet i grund och botten &r ett relativt simpelt nyckeltal, rder det ofta forvirring
kring dess komponenter, da det brukar finnas olika P/E-tal for ett enskilt foretag vid en given
tidpunkt. Att hitta marknadspriset pa aktien ar enkelt men att definiera och bestamma vilken

vinst som anvands i kvoten ar svarare, varfor P/E-talet kan variera.

Olika sorter av vinst som anvénds frekvent &r Reported Earnings eller Operating Earnings
samt framatblickande Forward Earnings eller bakatblickande Trailing Earnings. Pa grund av
komponentens komplexitet definieras detta mer grundligt i avsnitt 2.2 for att tydliggdra hur
begreppet anvands i denna studie (Corporate Finance Institute, 2017).


https://www.kiplinger.com/article/investing/T052-C008-S003-everything-you-need-to-know-about-p-e-ratios.html#qvZCfzGIbJtDmkS0.99

Vad P/E-talet rent formellt vill formedla &r hur marknaden prissatter aktien i forhallande till
bolagets intjaningsformaga. Med andra ord, hur manga ar av kumulativa vinster som kravs for
att vaga upp priset av aktien. Investerare vill ha avkastning pa satsat kapital och ju snabbare
detta sker, desto battre. Ett foretag med ett P/E-tal pa 10 kraver alltsa tio ars kumulativa
vinster for att vaga upp for priset, samtidigt som ett foretag med ett P/E-tal pa 2 kraver tva ars
kumulativa vinster for att vaga upp priset. Ur denna synvinkel &r ett sa lagt P/E-tal som
mojligt fordelaktigt. Daremot har ett negativ P/E-tal inget tolkningsvérde, da ett bolag inte
kan resa tillbaka i tiden. P/E-talet kan med andra ord beraknas pa flera olika satt men hansyn
bor aven tas till att nyckeltalet &r relativt. Det finns inget standardvérde for marknaden och det
gar generellt inte att motivera att ett specifikt véarde visar en sund verksamhet for alla bolag.
P/E-talet varierar mellan respektive bransch, men &ven inom en gemensam sektor kan
bolagens varde variera pa grund av olika forutsattningar. Generellt sett brukar det finnas en
tydlig skillnad i P/E-talen mellan foretag som befinner sig i mer etablerade branscher och
foretag som befinner sig i tillvaxtbranscher. Den forstndmnda gruppen karaktariseras ofta med
lagre P/E-tal medan den sistnd&mnda tenderar att visa hogre varden. Anledningen till detta &r
att etablerade bolag har generellt en battre intjaningsformaga som marknaden har haft tid att
analysera, medan ett yngre bolag ofta har lagre vinster men en férhoppning om tillvéxt i
framtiden (Bodie et al., 2014, s. 609-617).

Till foljd av att P/E-talet baseras pa marknadens forvantningar och vad marknaden som helhet
anser att foretagets aktier ar varda, inkluderar det en hel del optimism och pessimism. Det
finns flers faktorer som kan paverka detta, bland annat konjunkturcykler, rantenivaer eller
sakerhet kring foretags framtida intakter som kan leda till bade optimism och pessimism och
darmed paverka vad investerare ar villiga att betala. Det finns dven andra faktorer som
paverkar foretagets aktiekurs som bor tas i atanke vid tolkning av P/E-talet. Dessa kan vara
bolagets varumarke, humankapital, konkurrenssituation och marknadens generella
forvantningar. Alla dessa faktorer paverkar ett foretags tillvaxt och eftersom P/E-talet oftast
anvands genom bakatblickande Trailing Earnings, levererar det en mindre traffsaker
reflektion av framtida potential (Smith, 2014).

Nagot som P/E-talet 6verhuvudtaget inte tar upp ar foretagets skuldsattningsgrad. Detta bor
aven tas i beaktning vid tolkning av multipeln, da bolagets skuldsattning oftast har en stor

effekt pa prestation och varderingen i sig.



P/E-talets komponenter gor det svart att jamfora bolag inom olika verksamhetsomraden, med
anledning av branschernas olika karaktar och forutsattningar. Ett satt att korrigera detta &r att
byta ut aktiepriset (P) mot foretagets Enterprise Value (EV). EV per aktie &r férenklat

marknadsvardet per aktie plus eventuell nettoskuld per aktie.

En annan nackdel med P/E-talet &r att det inte ser till hur tillvéxten i vinst ser ut 6ver tid. Det
har tidigare namnts att l&gre P/E-tal ar att foredra men om foretag véxer snabbt kan detta leda
till att aktien trots allt har en uppsida och ar kopvard. Ett foretag som kontinuerligt uppvisar
stigande vinster kommer successivt resultera i sjunkande P/E, i takt med att prestationen
prissatts i aktien av marknaden. Motsatt galler for foretag dar tillvéxten har stagnerat, da laga
P/E-tal istallet bor prioriteras. Aven har finns dock vissa svarigheter, bland annat osékerhet
kring hur ett hogt P/E-tal beror pa hog forvantad tillvaxt eller om foretaget helt enkelt &r
overvarderat. Detta kan bemotas med ett annat matt namligen Price to Earnings to Growth
(PEG), vilket definieras i avsnitt 2.3 (Bodie et al., 2014, s. 609-617).

2.2 Vinst

Néamnaren Earnings eller vinst &r den komplexa komponent i kvoten P/E och bor darfor
definieras utifran det syfte som multipeln anvands i. Tillampas P/E-talet i avsikt att undersoka
historisk data studeras Trailing Earnings, vilket innebar tidigare rapporterade resultat for
bolaget i fraga. Detta kan i sin tur delas upp i sa kallade Reported Earnings (Generally
Accepted Accounting Principles, GAAP) eller Operating Earnings. Den férstnamnda
benamningen syftar pa den officiella siffran som ar rapporterad i bolagets resultatrakning i
enlighet med generella redovisningsprinciper. Operating Earnings daremot exkluderar
utgifter som inte ar direkt kopplade till den operativa verksamheten, sdsom rantekostnader och
skatt, vilket med andra ord definieras som rorelseresultatet. Tidigare rapporterade vinster
brukar tas i beaktning for att skapa estimat for framtida vinster, vilket inte behandlas i denna
studie. Ett ytterligare alternativ till att definiera vinster ar att utnyttja ett normaliserat matt
som beraknar genomsnittet av vinsterna under en langre period, vanligtvis mellan tre till tio
ar. Genom detta matt kan bolag som &r kraftigt konjunkturkansliga fa ett mer rattmatigt varde

av lonsamheten dver en hel ekonomisk cykel.

Detta arbete undersoker historiska utfall pa Stockholmsborsen och kommer saledes behandla

tidigare rapporterade siffror i enlighet med generellt accepterade redovisningsprinciper



(GAAP). De rapporterade vinsterna fran foregaende ar presenteras som regel i

arsredovisningen omkring slutet av kvartal 1 (Smith, 2014).

2.3 Price to Earnings to Growth (PEG)

Nyckeltalet PEG ar en utvidgning av P/E-talet och inkluderar vinsttillvaxten i bolaget.
Konkret star forkortningen for Price to Earnings to Growth. Vinsttillvéxten beraknas
historiskt sett genom att ta bolagets senast redovisade vinst per aktie (EPS;) och dividera med
den tidigare periodens vinst per aktie (EPS;_;), och darefter subtrahera med 1. Vinsttillvaxten

betecknas med (G). Formeln lyder enligt f6ljande:

EPS;

= -1 Formel 2
EPSp_,

PEG-talet beréknas darefter genom att ta det specifika bolagets nuvarande pris per aktie (P;)
dividerat med den aktuella periodens vinst per aktie (EPS;) och slutligen dividera kvoten med
vinsttillvaxten (G) fran tidigare period till idag multiplicerat med 100. Detta enligt foljande

formel:

Pt

EPS
PEG = L Formel 3
G+x100

Ett PEG-tal lika med 1 indikerar att marknaden vérderar aktien korrekt i forhallande till
vinsttillvéaxten fran tidigare period. P/E-kvoten &r alltsa lika med vinsttillvaxten i detta fall.
Enligt tumregeln ar bolaget undervéarderat av marknaden om PEG < 1, respektive dvervarderat
om PEG > 1, utifran historisk vinsttillvaxt.

Med andra ord kan ett lagt PEG-tal motivera hogre aktieavkastning i framtiden, till skillnad
fran en hog PEG-kvot som antyder lagre forvantad aktieavkastning kommande period. Ett
negativt PEG-tal daremot saknar tolkningsvarde, eftersom antingen P/E-talet ar negativt i

taljaren eller vinsttillvaxten i ndmnaren ar negativt (Bodie et al., 2014, s. 611).

Eftersom enskilda nyckeltal visar en relativt sndv bild av bolagets prestation som helhet &r det
viktigt att jamfora olika multiplar med varandra for att fa en sa pass 6vergripande bild som
mojligt. | detta arbete avgrénsar vi oss till endast nyckeltalen P/E och PEG for att undersoka
hur effekten av dessa enskilda multiplar paverkar avkastningen.



En annan nackdel med PEG-talet &r att det inte tar hansyn till den totala inkomsten for
investeraren sasom aktieutdelning, vilket kan ge en skev tolkning av bolaget vardering. Detta
innebdr att ju lagre direktavkastning ett bolag har, desto mer rattfardigt &r PEG-multipeln och
vise versa. Ett valetablerat bolag med en stark position pad marknaden kan ha en relativt liten
potential for vinsttillvaxt men ett starkt kassaflode, till skillnad fran ett bolag i mognadsfas. Pa
sa satt har detta bolag en battre férmaga att generera kontinuerliga utdelningar och saledes
avkastning till aktieagarna. Darfor kan ett bolag med lag vinsttillvaxt och hdg utdelning tolkas
som Overvarderat av PEG men &r i grunden ett attraktivt investeringsobjekt, sett fran
totalavkastning. Ett modifierat PEG dar direktavkastning adderas till vinsttillvaxt kan darfor

bilda en mer grundlig analys av bolagets finansiella prestation (Lan, 2014).

2.4 Totalavkastning

For att undersoka nyckeltalens effekt pa foretagen kommer denna studie att anvéanda
totalavkastning (TR) som matt pa prestation. Totalavkastningen inkluderar prisférandringar
for aktien samt eventuella utdelningar som aterinvesteras i bolaget till stangningspriset. Mattet
raknar pa de arliga bruttoutdelningarna for respektive bolag och bortser saledes fran
skatteavdrag samt aterinvesteringsavgifter sdsom courtage. Kvoten berdknas genom att ta
marknadspriset (P;) plus utdelningen (D,) for aktuellt period, dividerat med foregaende

periods marknadspris (P;_;), och darefter subtrahera med 1.

__ Pt+De

TR 1 Formel 4

Pt_1

Genom att titta pa totalavkastningen far investerare en teoretisk bild av aktiens

vardeforandring och kassafloden dver en specifik period. Ett bolag som betalar hog utdelning
till dess aktiedgare kan tyda pa manga olika saker, bland annat att foretaget vill attrahera nya
investerare eller att aktien ar undervérderad. Existerar det ingen utdelning i bolaget kan det &
andra sidan visa pa en 6vervarderad aktie, alternativt att bolaget befinner sig i tillvaxtfas och

vill anvénda sitt kapital till framtida investeringar.

Investerare ska dock inte dra forhastade slutsatser om bolaget &r 6ver- eller undervérderat med
utgangspunk i storleken pa utdelningen. Valetablerade bolag med stabil intjaningsformaga
over en langre tid har ofta hdg utdelning, vilket inte behéver betyda att aktien ar évervarderad

utan snarare att bolagets verksamhet fungerar bra. Att titta pa historisk statistik ar heller inte
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en garanti for framtidens utfall, vilket investerare ska vara medvetna om. Under samre
ekonomiska tider tenderar bolag generellt sett att skéra ner pa utdelningarna i samband med
ett sjunkande resultat (Bystrém, 2010, s. 30-35 + 81-87) (Heinzl, 2014).

2.5 Effektiva marknadshypotesen och diversifiering

Den effektiva marknadshypotesen &r en teori som véxte fram under 1950-talet genom analys
av ekonomiska tidsserier. Syftet med analysen var att se om det fanns sérskilda ménster kring
vilka aktier som gick bra och vilka som gick daligt. Kendall (1953) undersokte detta och
kunde inte finna nagot tydligt samband. Prisforandringarna ansags vara slumpmassiga och
data gav inget som kunde forutspa framtiden. Aktiepriserna gick upp och ned lite hur som
helst. Dessa slumpmaéssiga forandringar var nagot som antydde att marknaden fungerade som
den skulle och var effektiv (Bodie et al., 2014, s. 349).

En modell som traffsakert skulle kunna forutspa framtida aktiepriser skulle inte kunna fungera
i en starkt effektiv marknad. Om en aktie skulle forvantas ga upp skulle alla pa marknaden
vilja kopa, samtidigt som alla skulle vilja salja om aktien forvantas ga ned. Aktiepriset skulle
direkt reflektera den nya informationen. Slutligen kom analysen fram till att det fanns tre olika
former av effektiva marknader (Bodie et al, 2014, s. 350-351).

Den forsta formen ar en svagt effektiv marknad som innebar att priset reflekterar all
information som kan erhéllas genom att studera historisk data sdésom handelsvolym, vilket
antyder att all form av trendanalys &r i stort sett oanvandbar. Den andra formen &r en semi-
stark effektiv marknad som innebadr att aktiepriset reflekterar all information tillganglig for
allménheten kring hur foretag arbetar och presterar. Detta kan innefatta foretagets
produktlinjer, patent och vinstprognoser. Om investerare har tillgang till denna information
bor detta reflekteras i marknadspriset. Den sista formen ar en stark effektiv marknad dar
aktiepriset reflekterar all tillganglig information om foretaget, vilket dven inkluderar
insiderinformation. Denna version &r den mest extrema av de tre formerna. Gemensamt
handlar versionerna om marknadens tillgang till information som innebér att aktorer inte kan
gora omanskliga forutsdgelser om exempelvis en naturkatastrof som kommer drabba specifika
bolag i framtiden (Bodie et al., 2014, s. 353-354).
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| ett scenario dar alla aktier ar prissatta korrekt, skulle de trots allt med tiden skifta i pris.
Detta med anledning av nya handelser och varierande grad av riskexponering. Alla aktier har
nagon form av foretags- eller branschspecifik risk. Diversifiering &r ndgot som anvands for att
sprida ut risken pa flera aktier, med syfte att minska den totala portféljrisken. Den risk som
finns kvar efter diversifiering kallas icke-diversifierbar risk. Om en aktor investerar enbart i
ett foretag med hdog risk, ar prisférandringarna storre till skillnad mot om denne investerar i en
portfolj med foretaget, kombinerat med ett antal andra aktier. Osakerhet &r en faktor som
investerare generellt sett inte gillar och darfor ses diversifiering som nédvandigt (Bodie et al.,
2014, s. 357-358) (Bystrém, 2010, s. 179).

2.6 Beteendeekonomi

Tidigare har forskare inte lagt ned mycket tid pa att analysera hur verkliga manniskor i
praktiken tar ekonomiska beslut och att alla beslut inte ar rationella. Idag &r &mnet ett mer
utforskat omrade och brukar kallas Behavioral finance. Irrationaliteter har upptéackts, som
brett kan delas in i de tva grupperna Fel i informationsbearbetning och Beteendestérningar
(Bodie et al, 2014, s.389).

Om informationsbearbetning genomfors pa fel satt kommer det i sin tur leda till att investerare
gor en felaktig uppskattning av sannolikheten for méjliga handelser och avkastningar. Det
finns framforallt fyra typer i denna grupp. Den forsta ar Prognosfel. Kahneman och Tversky
(1972 & 1973) kom genom en serie av experiment fram till nagot de kallar Memory bias.
Begreppet innebar att folk l&gger for stor vikt vid de senaste erfarenheterna, jamfort med
tidigare 6vertygelser. Detta leder ofta till att prognoserna bygger pa stor osakerhet, vilket i sin
tur resulterar i att forvantningarna blir alltfér extrema. Konsekvensen av detta ar ett hogt
initialt P/E-varde, tatt foljt av svaga resultat, da investerare inser felet. Detta ar en av
grunderna till att bolag med héga P/E-tal oftast & mindre bra investeringar (Bodie et al, 2014,
5.390).

Den andra typen inom gruppen Fel i informationsbearbetning &r For hogt sjalvfortroende.
Sjalvfortroende &r en bra egenskap men nar individen dverskattar sig sjalv kan det fa negativa
konsekvenser. Det finns tendenser att ménniskor éverskattar precisionen av sina prognoser
och darmed sina egna formagor. Detta kan vara en forklaring till varfor aktiv forvaltning sker

I storre utstrdckning &n passiv. Det faktum att passiva portfoljer oftast presterar béattre &n
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aktiva portfoljer och att aktiv forvaltning trots detta &r mer populdrt, &r i sig ett argument for

att individer 6verskattar sig sjalva (Bodie et al, 2014, s.390).

Den tredje gruppen inom gruppen ar Konservatism. En konservativ investerare uppdaterar
sina antaganden langsamt, till foljd av ny information. Konservativa investerare reagerar
saledes for svagt till ekonomiska handelser och reflektionen av den nya informationen i priset
sker endast succesivt. Genom detta kan det skapas momentum pa marknaden for hogre
avkastningar (Bodie et al, 2014, 5.390).

Den fjarde och sista sorten inom kategorin Fel i informationsbearbetning ar Urvalsstorlek och
representativitet. Urvalsstorlek ar av stor betydelse nar investerare forsoker finna trender och
monster. Vissa anser att sma urval &r lika representativa som stora. Detta kan i sin tur leda till
att forhastade slutsatser dras ur ett monster som egentligen inte stimmer 6verens till
populationen som helhet. Koptryck kan genereras genom revideringar i prognosen av framtida
prestation, till foljd av nyligen redovisade vinster eller hoga aktieavkastningar. Forloppet kan

i slutdandan Gverdriva prisokningen pa marknaden. Nar investerare sedan inser dverdriften
stabiliseras priset igen. Detta sker oftast kring foretagets vinstannonsering, da investerare

inser att den initiala tron var 6verskattad (Bodie et al, 2014, s.391).

Inom den andra kategorin benamnd Beteendestorningar, finns en rad olika begrepp dar nagra
av de viktigaste ar Inramning, Angerundvikande beteende och Mental Accounting.

Beslut kan paverkas av hur val ramas in, nadgot som kallas Inramning. Begreppet riskaversion
kan foredras nar nagon talar i termer av vinst, medan risksokande anvands i termer av forlust.
Ett vad kan accepteras om begreppet anvands i termer av sannolikhet for forlust men avvisas

om man talar om det i samband med sannolikhet for vinst (Bodie et al, 2014, 5.392).

Ett annat begrepp inom Beteendestérningar &r Angerundvikande beteende som innebér att en
individ &r mindre bendgen att gora okonventionella investeringar. Investeraren skulle angra
sig mer om en okonventionell aktie gick daligt, till skillnad mot om en konventionell aktie
gick daligt (Bodie et al, 2014, 5.392).

Mental Accounting &r en specifik form av inramning dar beslut segregeras. Investerare kan
acceptera mer risk pa vissa konton och vara mer riskavert pa andra konton. Ur en rationell

synvinkel bor helhetsportfoljen sattas i ett ramverk som byggs upp av
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riskavkastningsprofilerna fran de olika kontona. Beteendeekonomins synsatt ser det snarare
som separata portfoljer, vilka tillsammans bildar en helhet. Dédremot &r de inte direkt beroende
av varandra da varje portfolj har olika mal och olika nivaer av risk. The House Money Effect
ar en del av Mental Accounting. Effekten handlar om benégenhet att ta hogre risk om ett
positivt resultat uppvisas i nuldget. Aktorer kan se nya investeringar som finansierade av
tidigare avkastning och inte som deras egna initiala tillgangar. Genom detta fenomen blir
dessa aktorer mer riskbenagna och drar darfor upp priset pa mer riskfyllda aktier (Bodie et al,
2014, 5.391-392).
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3. Metod

3.1 Undersokningens tillvagagangssatt i stort

Undersokningen i studien gar ut pa att studera hur vérde- och tillvéaxtstrategier, baserade pa
P/E och vinsttillvaxt (PEG) star sig mot varandra. For att detta ska vara majligt skapas
portfoljer inom respektive kategori. | denna studie beraknas P/E-talet genom att titta pa priset

31 mars ar t och dividerar vardet med foretagets rapporterade resultat for ar t-1.

Pris31marsart
P/E = — Formel 5
Rapporterat result per aktie ar t—1

Anledningen till att 31 mars valts i berdkningen grundar sig i att en generalisering har gjorts
att detta datum representerar tidpunkten da arsredovisningarna publiceras, for bolag med
rakenskapsar 1 januari - 31 december. Dérifran kan foretagets redovisade resultat utlésas. For
att sedan kunna rakna ut PEG-talet maste aven foretagets vinsttillvaxt (G) identifieras. Den
berdknas i undersokningen genom att jamfora resultat per aktie ar t-2 och resultat per aktie t-

1. Genom kvoten kan den procentuella skillnaden mellan dem bestdmmas.

Rapporterat resultat per aktie ar t—1
= — 1 Formel 6

- Rapporterat resultat per aktie dar t—2

Dérefter berdknas PEG-talet genom att dividera P/E-talet med tillvaxten (G) multiplicerat
med 100.

PEG = L/E
G*100

Formel 7

For att kunna jamfora hur vél dessa portfoljer presterat anvands mattet totalavkastning.
Totalavkastningen i studien raknas ut genom att ta priset 31 mars ar t+1 plus utdelning ar t,

dividerat med priset 31 mars ar t, minus 1.

Pris 31 mars &r (t+1)+Utdelning dr t
g — 1 Formel 8

Totalavkastning = Pris 31 mars &r ¢
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Pa sa satt skapas ett varde for avkastning 6ver aret och mojliggor jamforelser mellan
portfoljerna. Ett generaliserat antagande har gjorts att utdelningen betalas ut innan 31 mars ar
t+1.

Tidsperioden som undersoks &r 2007-2016, men for att det ska vara mojligt att utféra de
namnda berékningarna maste foretagen ha varit aktiva atminstone mellan ar t-2 och 31 mars
ar t+1. Portféljerna skapas sedan genom att dela in observationerna i en 3x3 matris med nio
olika grupper utefter storlek pa P/E och vinsttillvaxt, enligt modellen i avsnitt 3.2. Detta for
att understka om vissa grupper har presterat béattre &n andra, sett till totalavkastning.
Undersokningsperioden préaglades av nedgang till féljd av finanskrisen de forsta fem aren och
uppgang de senare fem aren, da ekonomin aterhamtade sig. Darfor har tillganglig data delats
upp i tva perioder, 2007-2011 samt 2012-2016, for att d&ven undersoka om skillnader
forekommer beroende pa konjunkturlage. Portféljerna som skapas &r likaviktade, vilket
innebdr att lika mycket kapital r investerat i varje grupp. Den totala avkastningen i grupperna
beréknas déarefter genom att ta medelvérdet av observationerna. Foljaktligen kommer
strategier, harledda fran relationen mellan P/E och vinsttillvéxt, att testas for att undersoka om

vissa grupper presterar battre an andra.

Totalt behandlar undersékning 1002 stycken observationer for P/E, PEG och totalavkastning,
dvs. 1002 stycken bolagsobservationer for perioden 2007-2016, varav i 489 stycken for
perioden 2007-2011 och 513 stycken for perioden 2012-2016.

For att vidare undersoka forhallandet mellan bolag med laga och héga véardemultiplar
utvérderas nedan féljande strategier. Strategierna ar konstruerade med syfte att ge en tydlig

bild av relationen mellan bolag med hoga och laga vardemultiplar.

Strategi 1: Ta en lang position i bolag med laga P/E-tal och lag tillvéxt samt en kort position i
bolag med héga P/E-tal och hdg tillvéxt.

Strategi 2: Ta en lang position i bolag med PEG < 1 och en kort position i bolag med

PEG > 1.

Strategi 3: Ta en lang position i bolag med laga P/E-tal och en kort position i bolag med hoga
P/E-tal.

Strategi 1 anvands i studien for att undersoka om bolag med laga P/E-tal och lag tillvéxt
presterar battre &n bolag med hdga P/E-tal och hdg tillvaxt.
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Bolagsgruppen definierad med laga P/E-tal och lag tillvaxt brukar kallas rena vérdeaktier,
medan bolagen med htéga P/E-tal och hdg tillvaxt brukas kallas rena tillvaxtaktier. Syftet med
strategin &r att studera om bolagsaktier med laga P/E-tal och laga forvéantningarna pa tillvéxt

presterar battre an bolagsaktier med héga P/E-tal och hdga forvantningar pa tillvaxt.

Strategi 2 har applicerats for att studera om bolag med laga PEG-tal presterar béttre dn bolag
med hoga PEG-tal. Detta pa grund av att teorin menar att bolagsaktier med PEG-tal under 1
anses vara undervarderade, samtidigt som bolagsaktier med PEG-tal dver 1 anses vara
overvarderade. Bolag med PEG-vérden under 1 bor alltsd generera hogre totalavkastning an

foretag med PEG-varden over 1.

Strategi 3 har konstruerats for att undersoka om bolag med laga P/E-tal presterar béttre an
bolag med hoga P/E-tal, oberoende av tillvaxttakt. Tidigare forskning menar att bolagsaktier
med l&gre P/E-tal ar béattre investeringar &n bolagsaktier med hoga P/E-tal. Denna strategi

anvands for att undersoka om detta dven galler pa Stockholmsborsen.

En positiv avkastning for respektive strategi innebar saledes att de bolag som investeraren tar
en lang position i presterar battre &n de bolag som investeraren tar en kort position i. En
negativ avkastning innebar a andra sidan att den korta positionen presterar battre an den langa.

Studien undersoker aven om det finns ett samband mellan P/E-talet och totalavkastning samt
PEG och totalavkastning. Detta utfors genom att ta fram korrelationskoefficienten for
respektive multipel for att se hur starkt eller svagt ett eventuellt samband &r. Koefficientens
varde ar inom intervallet [-1,1] dar -1 tyder pa ett perfekt negativt samband, medan 1
indikerar ett perfekt positivt samband mellan variablerna. Resulterar undersokningen i en
koefficient som &r lika med noll existerar ingen korrelation. Dessutom utfors enkla linjéra
regressioner for att undersoka vilken multipel som paverkar totalavkastningen mest. Tva
separata regressioner skattas. Totalavkastning anvands som beroende variabel och P/E som
oberoende variabel i den forsta regressionen, medan PEG anvénds som oberoende variabel i

den andra regressionen.

17



Ekvationen ser ut pa foljande satt:
y=a;+Bixi+&

y = beroende variabel (totalavkastning)
a = intercept

B = lutningskoefficient

X = oberoende variabel (P/E, PEG)

e = felterm

Genom att studera beta-vardet for respektive oberoende variabel kan det urskiljas vilken av
multiplarna som har storst paverkan pa totalavkastningen (Dougherty, 2011, s. 83-108).
Vardena testas darefter for heteroskedasticitet genom Breusch Pagan test. Om
heteroskedasticitet existerar anvands robusta standardfel for att korrigera detta. Hypoteserna

som denna del av undersékningen kommer att besvara ar foljande:

Hypotes 1: PEG multipeln har en effekt pa aktieavkastningen, 8. # 0.
Hypotes 2: P/E multipeln har en effekt pa aktieavkastningen, Bp e # 0.

Korrelationerna, regressionerna och strategierna testas dven om de &r statistiskt sékerstallt
skilda fran noll genom t-test. Genom att studera p-vardet i forhallande till det kritiska t-vardet
i resultatet, kan det avgdras om regressionen och korrelationen ar signifikant skild fran noll
vid olika signifikansnivaer. Ar p-vérdet higre 4n signifikansnivan existerar inget statistiskt
sékerstallt samband mellan variablerna (Dougherty, 2011, s. 47-51 + 139-140).

3.2 Urval av bolag

De utvalda bolagen i undersokningen uppfyller féljande kriterier for att sakerstélla ett sa

rattmatigt resultat som mojligt pa bolagsspecifik niva.

Bolagets aktier handlas pa Nasdaq Stockholm.
Bolaget har varit aktivt sedan ar t-2 och ska vara aktivt 31 mars ar t+1.
Bolagets rakenskapsar raknas fran 1 januari till 31 december.

> w0 e

Bolaget ar inte ett investmentbolag eller en bank.
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Bolagsspecifik data som anvénts har hamtas fran Thomson Reuters Datastream. De tva forsta
kriterierna tillampas i detta urval for att kunna fa sa fullstandig information som mojligt om
bolagen under aren 2007-2016 och att handel av dessa aktier speglar en stor del av den
svenska marknaden. Varfor denna undersokning exkluderar banker och investmentbolag &r pa
grund av flera orsaker. Denna studie vill undersoka varje enskilt bolags nyckeltal i forhallande
till dess prestation. Ett investmentbolag kan till exempel tolkas som en samling av flera
foretag, vilket darmed inte reflekterar nyckeltalet for varje enskilt innehav i portféljen.
Orealiserade vardeférandringar i portfoljen bor raknas som intakter trots att innehavet inte
séljs. Detta innebdr att vid goda ekonomiska tider, nér innehaven stegrar i pris, blir P/E-talet
valdigt l1agt. Banker har stora tillgangar bundet i utlanat kapital. Bolag med denna typ av
kapitalstruktur & mer relevanta att undersoka genom nyckeltalet Price to Book Value (P/B),
vilket ar kvoten mellan foretagets aktiekurs och bokfoérda véarde som inte behandlas i denna

studie.

3.3 Gruppering

Tabell 1 visar hur gruppindelningen har genomforts i denna studie. Bolagen har delats in
utefter storleksordning i en kombination av P/E-véarde och tillvaxttakt. De foretag som
ké&nnetecknas av hogt P/E-vérde och hog vinsttillvaxt hamnar i gruppen langst ner i hogra
hornet (HH), pa samma sétt som de med lagt P/E-varde och Iag vinsttillvaxt hamnar i 6vre
vanstra hdrnet (LL). Darefter har ett medelvérde beréknats utifran bolagens individuella
totalavkastning som representerar varje grupp. Intervallet for 1agt, medel och hogt har

berdknats genom att ta fram den évre och undre kvartilen av urvalet for P/E och tillvéxt.

Kolumnen langst till hdger i tabellen betecknar den sammanlagda genomsnittliga
totalavkastningen for bolagen med respektive lagt, medel eller hogt P/E-varde, oberoende av
vinsttillvaxt. Den 6versta raden i denna kolumn representerar en sa kallad véardeportfolj med
enbart laga P/E-varden, medan den undre raden i kolumnen representerar en tillvaxtportfolj
med enbart htga P/E-varden. Bokstavskombinationen inom parentes for varje ruta

representerar gruppens namn.
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Tabell 1: Vardering och gruppindelning baserat pa en kombination av lag, medel och hag
P/E och vinsttillvaxt. Tabellen bestar av en 3x3 matris med nio olika bolagsgrupper. PEG-

varde under 1 symboliserar en undervardering medan ett PEG-varde dver 1 symboliserar en

overvardering.

Lag Medel Hog Totalt
Lag Rent varde Undervéarderad Mycket Varde
PEG ~1 PEG<1 undervarderad
(LL) (LM) PEG<1
(LH)
Medel Overvarderad Normal Undervarderad Normal
PEG>1 PEG ~ 1 PEG<1
(ML) (MM) (MH)
Hog Mycket 6vervarderad | Overvarderad Ren tillvaxt Tillvaxt
PEG>1 PEG=>1 PEG ~1
(HL) (HM) (HH)

Genom gruppindelningen i tabell 1 kan investerare fa en uppfattning om bolagens pris per
aktie ar korrekt eller icke korrekt véarderat av marknaden i forhallande till vinsttillvéaxten.
Bolag som prissatts for hogt, i forhallande till dess vinsttillvéxt, bor ha ett PEG-vérde som
overstiger 1. Ett undervarderat bolag bor samtidigt ha ett PEG-varde understigande 1, i
enlighet med den generella tolkningen av PEG-multipeln.

Baserat pa tabell 1 kan det urskiljas tre olika investeringstyper beroende pa preferenser av

P/E-vérde, som redogjorts i avsnitt 3.1.

Strategi 1: Ta en lang position i bolag med laga P/E-tal och lag tillvéxt samt en kort position i
bolag med héga P/E-tal och hdg tillvéxt.

Strategi 2: Ta en lang position i bolag med PEG < 1 och en kort position i bolag med

PEG > 1.

Strategi 3: Ta en lang position i bolag med laga P/E-tal och en kort position i bolag med hdga
P/E-tal.
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4. Data

Undersokningen grundar sig pa data for aren 2007-2016, dar forandringen i tillvaxt mellan
aren 2005 och 2006 har anvants som grund fér ar 2007. Tidsperioden for de senaste tio aren
har valts i studien for att fa tillgang till sa fullstandig aktuell data som mojligt. Arbetet
behandlar arlig bolagsspecifik data om aktiepris, vinst per aktie och totalavkastning som ar
hamtad fran Thomson Reuters Datastream och &r baserade pa officiella rapporterade siffror.
Urvalet av bolagen har genomforts utifran de namnda kriterierna i avsnitt 3.1 med syfte att
kunna fa fullstandig information for aktuell tidsperiod och kunna behandla bolagens
prestationsmatt jamlikt utifran kapitalstruktur. Utefter de namnda kriterierna har totalt 1002

stycken bolag inkluderats i studien.

For att kunna fa rattmatiga resultat, dar nyckeltalen P/E och PEG kan ge ett tolkningsvérde,
har denna studie exkluderat bolag som uppvisat negativa vardemultiplar samt om kvoten
resulterar i noll. Varfor detta har gjort forklaras i teoriavsnitten 2.1 och 2.3. Detta innebér
aven att enbart de foretag som redovisat en positiv tillvaxt tidigare ar inkluderas i urvalet for
PEG. Bolag som under ett specifikt ar presenterat en forlust den senaste perioden eller
perioden innan, har exkluderats fran urvalet da det inte ar mojligt att berakna tillvaxten i dessa
fall. Utrakningen har genomforts i enlighet med The Wall Street Journals forslag. Dar
anvands beteckningen P (positiv) eller N (negativ) som visar om foretaget har gatt fran
negativ till positivt tillvéxt, respektive negativ till &nnu mer negativ tillvixt. Aven dessa har

rensats bort fran urvalet da de saknar forklaringsvarde (The Wall Street Journal, 2001).

P/E- och PEG-tal som &r tva standardavvikelser fran medianen for hela urvalet, alltsa
perioden 2007-2016, har rensats bort for att undvika extremvarden som annars hade kunnat
paverka resultatets signifikans. Anledningen till att medianen valts snarare &n medelvardet
beror pa att fordelningen liknar en chi-férdelning snarare an en normalfordelning. Detta
foranleder att alla extremvérden ligger i den hdgra svansen. Antalet observationer varier
darfor per grupp. Aktiepriset for respektive bolag ar hamtat arsvis och baseras pa det officiella
priset vid borsens stangning, per den sista handelsdagen for mars manad aret efter aktuellt ar.
Studien anvander aven vinst per aktie som &r beréknade pa officiellt rapporterade resultat i
bolagens arsredovisningar. Vinsttillvaxten har sedan beréknats arsvis dver perioden 2007-
2016 genom att ta kvoten av féregaende ars vinster (EPS,_;) med vinsten for tva ar

sedan (EPS;_,) och darefter subtraherat med 1, enligt beskrivning i avsnitt 3.1.
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Aktiepris, vinst per aktie och totalavkastning &ar presenterat i SEK. Nyckeltalen for de

respektive 1002 stycken bolagen ar berédknat manuellt per ar.

Vid undersokning av korrelation mellan nyckeltalen och bolagens prestation har
totalavkastning anvénds for att inkludera utdelningar, vilket beraknats enligt beskrivning i
avsnitt 3.1. Totalavkastning baseras pa en arlig procentuell forandring. Korrelationen har
inledningsvis beraknats for samtliga bolags respektive arliga P/E- och PEG-varden med
totalavkastningen, for att fa fram ett generellt samband. Déarefter har bolagen delats in i en 3x3
matris med nio olika grupper for att utvardera deras totalavkastning. Detta har beraknats

genom medelvérdet av bolagens totalavkastning inom varje grupp.

Denna undersokning behandlar perioden mellan aren 2007-2016 som kantats av bade uppgang
och nedgang pa borsen over tid. Darfor kommer anvand data att folja ett generellt monster
utefter borsen prestation som helhet under dessa ar. Diagram 1 visar utvecklingen for
OMXS30 under perioden, som &r ett index pa de 30 mest omsatta aktierna pa

Stockholmsborsen.

Diagram 1: OMXS30 2007-2016

OMXS30 - Prisindex (SEK)
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Kalla: Thomson Reuters
Ur diagrammet syns en tydlig nedgang vid borjan av ar 2007 till foljd av finanskrisen som

utbrét i USA och som aven paverkade den svenska marknaden (Elliot, 2011). Borsen borjade
succesivt att aterhamta sig under ar 2009 och har sedan dess haft en positiv utveckling dver

aren, med undantag for mindre recessioner under aren 2011 och 2015.
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5. Empiriska resultat

5.1 Korrelation

De tva forsta fragestallningarna som denna studie omfattar &r hur P/E- respektive PEG-vardet
paverkar totalavkastningen pa svenska noterade bolag under aren 2007-2016. For att
undersoka detta anvands Pearsons korrelationskoefficient, som ar presenterat i tabellerna 2-4.
Inledningsvis presenteras resultatet for hela perioden 2007-2016 och dérefter foljer resultatet
for forsta respektive andra halvan av perioden. Korrelationskoefficienten befinner sig i ett
intervall [-1, 1], dar ett hogt varde storre an noll tolkas som ett positivt samband mellan
respektive nyckeltal och totalavkastning. Ett Iagt varde mindre an noll tolkas som ett negativt
samband. Ar vardet pa koefficienten noll existerar inget samband.
Determinationskoefficienten, betecknad R?, visar forklaringsgraden i sambandet inom

intervallet (O, 1).

Tabell 2: Korrelation mellan P/E och totalavkastning samt mellan PEG och totalavkastning
for alla bolag i urvalet 6ver perioden 2007-2016. R? symboliserar forklaringsgraden av
sambandet mellan den oberoende variabeln (P/E och PEG) och den beroende variabeln
(totalavkastning). Den nedersta raden visar resultatet for t-testerna som representerar

statistisk signifikans.

Korrelation

Korrelationskoefficient 0,009
R? 0,003 7,49E-05
P-varde 0,064 0,7844

Fran resultatet av korrelationsutrakningarna kan det utlasas att under hela tioarsperioden
2007-2016, finns det ett svagt positivt samband mellan P/E-talet och totalavkastningen samt
mellan PEG-talet och totalavkastningen. Korrelationskoefficienten fér P/E ar 0,059 och
forklaringsgraden ar endast 0,3 %, vilket innebar ett valdigt svagt samband.
Korrelationskoefficienten for PEG &r 0,009, vilket dven ar extremt Iagt och forklaringsgraden
ar endast 0,007 %. Eftersom det &r bada multiplarna uppvisar ett positivt samband betyder det
att ett hogre varde pa P/E och PEG leder till en hogre totalavkastning. P-vérdet for P/E visar

att sannolikheten &r 6,4 % att korrelationen med totalavkastningen &r lika med noll.
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P-vardet for PEG visar att sannolikheten ar 78,4 % att korrelationen med totalavkastningen ar

lika med noll.

Tabell 3: Korrelation mellan P/E och totalavkastning samt mellan PEG och totalavkastning
for alla bolag éver perioden 2007-2011. R? symboliserar forklaringsgraden av sambandet
mellan den oberoende variabeln (P/E och PEG) och den beroende variabeln
(totalavkastning). Den nedersta raden visar resultatet for t-testerna som representerar

statistisk signifikans.
Korrelation

Korrelationskoefficient

RZ

P-varde

Under den forsta halvan av perioden, det vill sdga mellan aren 2007-2011, visar
korrelationskoefficienterna for bade P/E och PEG mot totalavkastning, ett svagt negativt
samband. Korrelationskoefficienten &r -0,11 fér P/E och -0,035 for PEG. Precis som i
undersokningen for hela perioden mellan aren 2007-2016, uppvisar PEG nagot svagare
samband an P/E-multipeln. Dock kan har urskiljas en tydlig skillnad. Under denna period
finns tendenser att ett lagre P/E respektive ett ldgre PEG, genererar en hogre totalavkastning.
Forklaringsgraden &r hogre i denna period an i tioarsperioden och ar 1,2 % respektive 0,1 %
for P/E och PEG. P-vérdet for P/E visar att sannolikheten &r 1,5 % att korrelationen med
totalavkastningen ar lika med noll. P-vérdet for PEG visar att sannolikheten &ar 44,3 % att

korrelationen med totalavkastningen &r lika med noll.
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Tabell 4: Korrelation mellan PE och totalavkastning samt mellan PEG och totalavkastning
for alla bolag éver perioden 2012-2016. R? symboliserar forklaringsgraden av sambandet
mellan den oberoende variabeln (P/E och PEG) och den beroende variabeln
(totalavkastning). Den nedersta raden visar resultatet for t-testerna som representerar

statistisk signifikans.
Korrelation

Korrelationskoefficient

R2

P-varde

Den andra halvan av perioden for aren 2012-2016, resulterar korrelationen mellan P/E och
totalavkastning aterigen i ett svagt positivt samband. Daremot resulterar korrelationen mellan
PEG och totalavkastning i ett svagt negativt samband. Korrelationskoefficienten for P/E ar
0,086, och -0,018 for PEG. Under denna period tenderar saledes ett hogre P/E samt ett lagre
PEG, en hogre totalavkastning. Forklaringsgraden ar 0,7 % for P/E och 0,03 % for PEG,
vilket fortfarande &r mycket lagt. P-vardet for P/E visar att sannolikheten &r 5,1 % att
korrelationen med totalavkastningen ar lika med noll. P-vérdet for PEG visar att

sannolikheten &r 68,9 % att korrelationen med totalavkastningen ar lika med noll.

5.2 Regression

Tabell 5 presenterar resultatet for regressionsanalyserna som genomforts pa tillganglig data
for samtliga bolag i urvalet. Beta-koefficienter presenteras i den évre raden och standardfel i
den undre raden inom parantes. Tabellen ar indelad i tre perioder. Modell 1 &r regressionen
med P/E som oberoende variabel och totalavkastning som beroende variabel. Modell 2 &r
regressionen med PEG som oberoende variabel och totalavkastning som beroende variabel.
Test for heteroskedasticitet har genomforts med hjalp av Breusch Pagan test. Samtliga
modeller visade att det fanns heteroskedasticitet, med undantag for Modell 2 under perioden

2007-2011. I de fall heteroskedasticitet forekommer har robusta standardfel anvants.
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Tabell 5: Regressionsanalyser for P/E och totalavkastning i Modell 1 samt for PEG och
totalavkastning i Modell 2. Beta-koefficienter presenteras i den dvre raden och standardfel i
den undre raden inom parantes. N representerar antalet observationer. R? representerar den
oberoende variabelns (P/E och PEG) forklaringsgrad pa den beroende variabeln

(totalavkastning).

2007-2011 2012-2016 2007-2016

Modell 1 Modell 2 Modell 1 Modell 2 Modell 1 Modell 2
0,003

~0,006* 0,004

(0,0026) (0,003) (0,002)
0,014 ~ 0,006 0,003
(0,018) (0,010) (0,01)
Intercept [ENONOL: ~0,009 | 0,167* 0,24* 0,068* 0,109%

0,044) | (0,023) | (0,044) | (0025 | (0,032) | (0,018)

489 489 513 513 1002 1002

0,012 0,0012 0,0074 0,0003 0,0034 0,0001

* betecknar signifikant skild fran noll pa 5 % niva.

Studeras resultatet fran regressionsanalysen observeras att beta-koefficienterna ar positiva for
bade P/E och PEG under perioden 2007-2016. Bada vardemultiplarna har beta-koefficienter
med vardet 0,003. Om P/E eller PEG 6kar med 1, dkar totalavkastningen med 0,3 %. Detta
innebar att under perioden 2007-2016 har ett hogre P/E och PEG generellt sett presterat battre
an lagre varden. Daremot sager resultatet att ingen av dem éar signifikant skilda fran noll. Det
gar alltsd inte att séga att varken P/E eller PEG har en statistiskt sakerstalld paverkan pa

totalavkastningen.

Riktas istallet fokus pa perioderna 2007-2011 och 2012-2016 syns skiftande resultat. Under
perioden 2007-2011 uppvisas en negativ beta-koefficient for bade P/E och PEG. Under denna
period har alltsa ett lagre P/E och ett lagre PEG generellt sett genererat en hogre avkastning
an hogre varden. Beta-koefficienten for P/E &r -0,006 och -0,014 foér PEG. Vid en 6kning av
P/E och PEG med 1, minskar totalavkastningen med 0,06 % respektive 1,4 %. Ur tabellen gar

det ocksa att utlasa att beta-koefficienten for P/E &r signifikant skild fran, vilket innebar att
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det finns en statistiskt sakerstalld paverkan. Beta-koefficienten for PEG &r dock fortfarande

inte sakerstallt skild fran noll och en effekt kan inte sakerstallas statistiskt.

Under perioden 2012-2016 syns ett annat resultat. Perioden uppvisar en positiv beta-
koefficient for P/E och en negativ for PEG. Beta-koefficienten for P/E &r 0,004 och -0,006 for
PEG. Under denna period genererar saledes ett hogre P/E respektive ett lagre PEG hogre
totalavkastning. Ingen av beta-koefficienterna ar dock signifikant skilda fran 0. Det gar med
andra ord inte att séga att varken P/E eller PEG har en signifikant paverkan pa

totalavkastningen.

5.3 Arlig genomsnittlig totalavkastning per grupp

Den andra delen av undersdkningen handlar om att analysera skillnaden i avkastning mellan
vardeaktier med laga P/E-vérden och tillvaxtaktier med hoga P/E-varden. Detta for att se ifall
det finns nagra trender som séager att de ena presterar béattre an de andra. For att mojliggora
detta konstruerades en 3x3 matris utifran en kombination av tre grupper med lagt till hogt
P/E-varde och tre grupper med Iag till hog tillvéaxt. Darefter jamfordes den genomsnittliga
avkastningen per ar i dessa grupper. Resultatet i tabell 6 nedan visar att under perioden 2007-
2016 presterar grupperna med hoga P/E bast, féljt av grupperna med laga P/E.

Bolagen som presterade bast under denna period var de i grupperna LM, HL, och HH. Alla
grupper férutom LL och LH var signifikant skilda fran noll pa signifikansnivan 5 % eller

1 %. Samtliga bolagsgrupper pavisade en positiv avkastning under perioden.

Tabell 6: Arlig genomsnittlig totalavkastning for respektive grupp 6ver tidsperioden 2007 -

2016. Se tabell 1 for definition av respektive grupp.

Lag Medel Hog Totalt

Lag 0,051 0,280*** 0,061 0,114***
Medel 0,059** 0,075*** 0,093*** 0,077***
Hog 0,243*** 0,122%** 0,195** 0,188***

**% ** och * betecknar signifikant skild fran noll pa respektive 1 %, 5 % och 10 % niva.
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Diagram 2: Arlig genomsnittlig totalavkastning for respektive grupp under tidsperioden 2007
- 2016. Se tabell 1 for definition av respektive grupp.

Genomsnitthig avkastning per grupp 2007-2016

0,300 - 0,280
0,250 - 0.243
0,195
0,200 -
0,150 -
0, 093
0,100 - 0.051 0.061 0,059 0,075
oo 10NN 11
0,000 -
LL LM ML MM MH | HL HM
Lagt PE Medel PE Hégt PE

Fortséttningsvis under perioden 2007-2011 i tabell 7 nedan, resulterade sex av nio grupper i
en negativ genomsnittlig avkastning, dar endast LM, ML, MH och HM visade signifikant
skillnad fran noll. Totalt sett genererade foretag med laga P/E-tal hdgst avkastning och var
den enda kategorin som visade en positiv arlig avkastning pa 9,7 % under perioden. Nast bast
var gruppen med hoga P/E-tal, med en genomsnittlig arlig avkastning pa - 4 % och samst var

foretag med medel P/E-tal pé - 8,5 %.

Tabell 7: Arlig genomsnittlig totalavkastning for respektive grupp under tidsperioden 2007 -

2011. Se tabell 1 for definition av respektive grupp.

Lag Medel Hog Totalt

Lag 0,053 0,206*** - 0,033 0,097***
Medel —0,150*** —-0,039 —0,127** —0,085**
Hog — 0,064 0,044* —-0,107* —0,040***

*xx ** och * betecknar signifikant skild fran noll pa respektive 1 %, 5 % och 10 % niva.
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Under den andra femarsperioden 2012-2016 i tabell 8 nedan, uppvisade dven har samtliga
grupper upp en positiv genomsnittlig arlig avkastning. Alla grupper férutom LL var
signifikant skilda fran noll pa 1 %, 5 % respektive 10 % niva. Totalt sett resulterade féretag
med hoga P/E hdgst genomsnittlig arlig avkastning pa 30,8%, foljt av medel P/E med en
avkastning pa 26,5 % och lagst foretag med laga P/E med en avkastning pa 15,9 %.

Tabell 8: Arlig genomsnittlig totalavkastning for respektive grupp under tidsperioden 2012-

2016. Se tabell 1 for definition av respektive grupp.

Lag Medel Hdg Totalt

Lag 0,025 0,235*** 0,129** 0,159***
Medel 0,216*** 0,238*** 0,349** 0,265***
Hog 0,289*** 0,195*** 0.661** 0,308***

*xx ** och * betecknar signifikant skild fran noll pa respektive 1 %, 5 % och 10 % niva.

Sammantaget syns att i grupperna med hoga P/E-tal ar det generellt sett bolagen med lagre
tillvaxt som haft hogst avkastning. Samtidigt presterade lagt- och medel P/E bést under
perioden 2007-2016 samt 2012-2016. | grupperna med laga P/E-tal visade resultatet hogst
avkastning for medel tillvéxt samtliga perioder, foljt av hog tillvéxt i period 2007-2016 och
2012-2016 och Iag tillvéxt i period 2007-2011.

5.4 Arlig totalavkastning per strategi

Arsvis har tre strategier utformats under perioden 2007-2016, med syfte att undersdka om
laga eller hoga vardemultiplar genererar hogst totalavkastning. Strategi 1 undersoker
relationen mellan bolagen med hdgt P/E-vérde och hdg vinsttillvéxt (HH) samt bolagen med
lagt P/E-varde och lag vinsttillvaxt (LL). Strategi 2 identifierar forhallandet mellan bolagen
med PEG-varde dver 1 samt bolagen med PEG-vérde inom intervallet (0, 1). Strategi 3
beskriver relationen mellan alla bolagen med lagt P/E varde (LL, LM, LH) och alla bolagen
med hoga P/E-varden (HL, HM, HH). Langst ned i tabell 9 presenteras genomsnittliga
totalavkastningen 6ver samtliga ar inom respektive strategi. Vardena som presenteras i tabell
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9 for respektive ar och strategi ar skillnaden i totalavkastning mellan den korta och den langa

positionen i portfoljen.

Tabell 9: Arlig totalavkastning per strategi. De tre nedersta raderna representerar
strategiernas totalavkastning 6ver hela perioden 2007-2016.

Ar Observationer Strategi 1 Strategi 2  Strategi 3
2007 119 —0,301** 0,060 —0,201***
2008 127 -0,192 0,084 0,022

2009 80 0,574 0,109 0,324

2010 53 0,133 — 0,046 -0,117
2011 110 0,459*** -0,09 —0,009
2012 102 —0,514** 0,02 —0,265***
2013 80 —-2,153 0,034 0,0007
2014 73 — 0,468 - 0,051 —-0,145
2015 116 0,032 —-0,09 —-0,044
2016 142 —0,951 0,02 -0,21
Totalt 2007-2016 1002 -0,143 —0,039 -0,074
Totalt 2007-2011 489 0,160 0,016 0.137**
Totalt 2012-2016 513 —0,636** -0,014 —0,147**

*xx ** och * betecknar signifikant skild fran noll pa respektive 1 %, 5 % och 10 % niva.
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Sammanfattningsvis resulterade Strategi 2 i hdgst totalavkastning under hela perioden 2007-
2016 medan Strategi 1 resulterade i lagst. Under den forsta halvan mellan aren 2007-2012
presterade Strategi 1 b&st samtidigt som Strategi 3 presterade samst. For perioden 2012-2016
under de fem senaste aren i undersokningen visade Strategi 3 upp béast resultat, medan

Strategi 1 redovisade det samsta.

Under aren 2007, 2008, 2012, 2013, 2014 och 2016 genererar rena tillvaxtaktierna en battre
avkastning an rena vardeaktier, utlast i Strategi 1. Dock visar resultatet att under perioden
2007-2011 presterar vérdeaktierna avsevart battre.

| Strategi 2 syns att bolag med PEG-véarden under 1 genererar en hogre avkastning &n PEG-
varden 6ver 1, under sex av tio ar. For perioderna 2007-2016 samt 2007-2011 resulterar PEG
under 1 hogst avkastning, medan 2012-2016 genererar PEG 6ver 1 en hogst avkastning.
Resultatet for Strategi 3 visar att tillvaxt-aktier med hoga P/E-tal presterat béttre &n varde-
aktier med laga P/E-tal, under sju av tio ar. | perioderna 2007-2016 samt 2012-2016 presterar
tillvaxtaktier generellt sett battre, medan vardeaktier presterar battre under perioden 2007-
2011.
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6. Analys & diskussion

Regressioner och korrelation

For att sammanfatta resultatet for regressionerna kan det observeras i tabell 5 att under
perioden 2007-2011 har bade P/E och PEG en negativ paverkan pa totalavkastningen men
endast P/E har en signifikant paverkan, skild fran noll. Samtidigt observeras i tabell 3 att
under perioden 2007-2011 uppvisas negativ korrelation som &r signifikant och statistiskt
sakerstallt skild fran noll pa nivan 5 %. Under perioden 2012-2016 har P/E en positiv
paverkan pa totalavkastningen, samtidigt som PEG har en negativ paverkan. Varken
nyckeltalen eller korrelationen &r signifikant skilda fran noll pa nivan 5 %. I tabell 4 syns
dock att korrelationen mellan P/E och totalavkastningen har ett P-varde pa 0,0513, vilket
innebar att det ar 5,13 % sannolikhet att det inte finns ndgot samband. | tabell 5 observeras att
under perioden 2007-2016 har bade P/E och PEG en positiv paverkan pa totalavkastningen
men aven har ar ingen av multiplarna signifikant skilda fran noll. I tabell 2 syns det att P-
vardet for korrelationen mellan P/E och totalavkastningen ar 0,064, vilket innebar att det &r
6,4 % sannolikhet att det inte finns ndgot samband. Vad som kan tolkas rent generellt av
resultatet att under alla tre perioder &r sambandet mellan P/E och totalavkastning starkare an
sambandet mellan PEG och totalavkastning, sett till korrelationen och forklaringsgraden.
Aven om fa av korrelationerna ar signifikant skilda fréan noll, kan det urskiljas fran P-véardena
att det ar mer sannolikt att det finns ett samband mellan P/E och totalavkastning, an att det
finns ett samband mellan PEG och totalavkastning. Att P-vardena for korrelationerna mellan
P/E och totalavkastningen ar sa pass laga, trots att forklaringsgraden ar lag, kan bero pa

urvalets relativt stora antal observationer.

Detta resultat ar konsistent med teorin om den effektiva marknadshypotesen av Kendall
(1953) som menar att det inte ar mojligt att urskilja monster genom att titta pa tillganglig
information. Att de flesta av siffrorna presenterade i resultat, inte ar signifikant sakerstallda,
styrker detta. Nagot som daremot ar forvanansvart ar att bolag med lagre P/E-tal, signifikant
sdkerstallt genererar en hogre avkastning an bolag med hogre P/E-tal under perioden 2007-
2011. Detta gar emot den effektiva marknadshypotesen men stéarker teorin om P/E-effekten
som studerats av bland annat Basu (1977), Fama & French (1998) och Chahine & Choudhry
(2004).
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For att tolka detta bor det tas i beaktning att det finns en hel del begransningar med
undersokningen. Denna del av studien undersoker endast om det finns nagot samband mellan
P/E-talen och totalavkastningen samt PEG-talen och totalavkastningen. Eftersom
undersdkningen studerar alla féretag som en helhet och inte indelat i grupper efter bransch
och industri, finns det inget standardvérde for dessa tal. | atanke bor ocksa finnas att P/E-talet
och PEG-talet bygger pa forvantningar av framtida handelser. Denna studie antar att foretaget
ska prestera lika bra detta ar som det gjorde aret innan, vilket i sin tur kan leda till en orimlig
forvantad tillvaxttakt. Forvantningarna i sig kan involvera hoga grader av bade pessimism och
optimism. Eftersom PEG beraknas genom att endast titta pa tillvaxten i vinst, kan mogna
stabila foretag uppvisa lag tillvaxt och dar av hoga PEG-varden. Samtidigt kan de 4 andra
sidan ha hoga direktavkastningar som véger upp for en Iag tillvéxt, vilket gér bolagen till

attraktiva investeringsobjekt.

For att ytterligare forsta varfor ett signifikant resultat, dar lagre P/E-tal genererar hogre
avkastning under perioden 2007-2011, bor fokus riktas pa hur marknaden har presterat som
helhet. Genom att titta pa prisutvecklingen for OMXS30 i Diagram 1, syns det att perioden
karaktariseras av en kraftig nedgang mellan aren 2007-2009, f6ljt av en 6kning mellan aren
2010-2011. Viktigt att poangtera under denna period &ar att manniskor &ven gor irrationella
beslut. Teorin om Memory Bias kan appliceras har da férvantningarna bygger pa det senaste
arets prestation. Borsens utveckling innan finanskrisen kan ha varit positivt, vilket lett till att
forvantningarna pa foretag varit hoga. Detta har i sin tur lett till att P/E-vardet initialt varit
hogt, for att sedan under sémre tider sjunka nar investerare borjar inse det verkliga
marknadslaget.

Att foretag med laga P/E-tal presterar battre under denna period starker dven teorin inom
Mental Accounting, kallad The House Money Effect och teorin om Angerundvikande
beteende. Eftersom perioden karaktariseras av nedgang bor en hel del manniskor forlorat en
hel del pengar. Detta kan i sin tur vara en forklaring till att foretag med lagre P/E presterat
béattre. 1 enlighet med teorin blir ménniskor under dessa tider mindre risksokande och drar sig
istallet till aktier som ar mindre riskfyllda, vilket oftast &r bolag med lagt P/E.

Detta kan resultera i att priset pa foretag med laga P/E dras upp och darmed okar
avkastningen for aktierna i fraga. Dessa foretag ar oftast de mer valetablerade. En annan

anledning till att manga kan soka sig till storre valskotta bolag &r viljan att undvika angest.
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En stor del av marknaden vill helt enkelt slippa angest av att ga med forlust genom att

investera i foretag som kan ses som okonventionella och mer riskfyllda.

Aven om P/E visade sig ha ett ndgot starkare samband 4n PEG, &r korrelations- och
determinationskoefficienten i relation till totalavkastning hos bada nyckeltalen valdigt laga
och har ett varde mycket nara noll. Studien gav ett signifikant resultat for P/E:s paverkan pa
totalavkastningen under perioden 2007-2011, da ekonomin praglades av en kraftig nedgang.
Trots detta kan undersokningen inte sikerstalla att det finns nagot statistiskt sakerstallt
samband mellan P/E-niva och totalavkastning i Sverige generellt sett, vilket styrker teorin om

den effektiva marknadshypotesen.

Grupper
Resultatet for de presenterade bolagen i studien visar generellt sett att en portfolj innehallande

aktier med hoga P/E-varden skapade hdgre genomsnittlig totalavkastning &n en portfolj med
laga P/E-varden, under perioden 2007-2016 som visas i tabell 6 och diagram 2. Daremot
visade den sistndmnda portfoljen en hogre totalavkastning gentemot portféljen med hdga P/E-
varden oOver tre av tio ar, namligen 2008, 2009 och 2013. Resultatet styrker alltsa inte tidigare
forskning av Basu (1977), Fama & French (1998) och Chahine & Choudhry (2004), som

pavisade att bolag med laga P/E-tal dverpresterade bolag med hdga varden over tid.

Intervallet for grupperna med Iagt, medel och hogt varde har faststallts genom att ta den undre
och dvre kvartilen av urvalet for att kategorisera Iagt respektive hogt véarde. Detta innebar att
det innehaller fler bolag i medel-kategorierna, till skillnad mot 1ag och hdg. Teorin om
informationsbearbetning forklarar att urvalsstorlek har en betydande roll i fraga om
representativitet. | detta fall da grupper som kategoriseras med laga och hdga vérden
innehaller farre observationer, representerar de alltsa en mindre del av bolagen pa marknaden.
Detta kan i sin tur forklara att diversifieringen och riskspridningen i medelkategorin &r stérre
an lag- och hog-kategorierna, vilket ar viktigt att ta hansyn till nar resultatet analyseras.

| tabell 7 syns att under perioden 2007-2011 visade majoriteten av grupperna upp en negativ
avkastning, dar endast de bolagen med laga P/E-tal genererade en totalt genomsnittlig positiv
avkastning. Aren kannetecknas av en sjunkande konjunktur med en negativ utveckling pa

index som forklarar varfor de flesta bolagen presterade daligt Gverlag.
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Varfor just en vardeportfolj med laga P/E-vérden presterade genomsnittligt battre &n
portfoljerna med hogre véarden kan kopplas bland annat till teorin om Beteendeekonomi och
Mental Accounting.

Begreppet The House Money Effect inom Mental Accounting, menar att aktdrer pa borsen ar
mer riskbenégna om det historiska resultatet visat positiva siffror.

Nar marknaden f6ll omkring aren 2007-2009 kan teorin ge forklaringen att manniskors
riskvilja sjunker, i takt med att bolagens resultat blir sémre. Enligt den teoretiska tolkningen
av P/E, kannetecknas mer véletablerade bolag generellt sett av ldga varden pa detta nyckeltal.
Aktorer pa marknaden véljer aktivt att investera i storre véletablerade bolag med lagre risk,
vilket pressar upp aktiepriserna for denna foretagsgrupp. Darfor kan teorin ge en mojlig
forklaring till att dessa bolag presenterade béattre under aren 2007-2011. P4 samma satt kan
teorin forklara att manniskors forvantningar 6kar under goda ekonomiska tider och spar pa
riskbenégenhet. Detta kan observeras under perioden 2012-2016 i tabell 8, vilket visar att
bolags-grupperna med hoga P/E-tal 6verpresterade grupperna med laga.

Strategierna

Strategi 1 som bestar av en lang position i grupp LL (Iagt P/E och lag tillvéxt) och kort
position i grupp HH (hdgt P/E och hog tillvéaxt), genererade tydligt lagst genomsnittlig
totalavkastning 6ver hela perioden 2007-2016 som kan observeras i tabell 9. Dessutom
resulterade portfoljen i negativ avkastning, vilket innebér att den korta positionen,
innehallande bolag med hdga P/E-tal och hog tillvéaxt, Gverpresterade den langa positionen
innehallande bolag med Iaga P/E-tal och Iag tillvaxt. Under den forsta halvan av perioden
mellan aren 2007-2011 visade strategin ddremot hogst totalavkastning av de tre strategierna
samt positivt resultat. Detta kan indikera att bolagen med hdga P/E-tal och hog tillvéxt har fatt
alldeles for hoga forvantningar fran marknaden som de inte kan leva upp till, samtidigt som
investerare forflyttar kapitalet till mer véletablerade bolag med l&gre risk under sémre
ekonomiska tider. Utmarkande for Strategi 1 ar att denna innehaller extremfallen i urvalet
som bestar av de 6vre- och undre kvartilerna, vilket saledes resulterar i farre inkluderade
bolag gentemot Strategi 2 och 3.

Férre bolag i portféljen innebdr mindre riskspridning och diversifiering jamfort med en
portfolj innehallande flera bolag. Darfor kan Strategi 1 visa ett storre utfall i termer av

totalavkastning, till skillnad mot 6vriga strategier.
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Strategi 2, bestaende av en lang position i bolag med PEG-varden inom intervallet (0, 1) och
en kort position i bolag med PEG-vérde storre &n 1, presterade bast av samtliga strategier ver
hela tidsperioden 2007-2016. Det positiva resultatet visar att bolag med laga PEG-varden
alltsa presterade totalt sett battre an bolag med hoga PEG-varden under tioarsperioden. Under
den andra halvan av tidsperioden mellan aren 2012-2016 visade dock Strategi 2 ett negativt
resultat, vilket betyder att bolagen med hdga PEG-vérden genererade hogre avkastning &n
bolagen med laga PEG-varden i urvalet. En méjlig forklaring till detta kan vara att bolagens
direktavkastningar blev hogre under perioden, da marknaden visade en positiv utveckling.
Direktavkastning inkluderas inte i PEG-multipeln men déremot i totalavkastningen. Darfor
kan bolagen med hoga PEG-vérden i praktiken haft en jamn tillvaxt men hdga utdelningar.
PEG kan alltsa ge en felaktig bild av att bolaget ar 6vervarderat, nar det egentligen genererar

ett hogt kassafldde till aktiedgarna.

Strategi 3 visade dven ett negativt resultat dver perioden 2007-2016, dock nagot béttre an
Strategi 1. Denna strategiportfolj innehaller bolagen med hoga, respektive laga P/E-vérden
och visar en bred vy dver forhallandet mellan dessa tva karaktaristiska aktier. Den negativa
avkastningen beskriver har att bolag med laga P/E-vérden presterade aningen samre &n bolag
med hoga P/E-varden, vilket alltsa inte styrker tidigare forskning i omradet. Mellan aren
2007-2011 uppvisade daremot bolag med laga P/E-tal nagot béttre avkastning an bolag med
hdga P/E-tal.

Konsekvenserna av att investera i hdga och laga P/E-tal skiljer sig beroende pa det
konjunkturella laget, enligt denna undersékning. Under perioden som praglats av nedgang
2007-2011 finns det tendenser som styrker att det &r béattre att investera i foretag med laga
P/E-tal. Samtidigt som det finns tendenser i resultatet som visar att investering i bolag med
hoga P/E-tal genererar hogre totalavkastning an bolag med laga P/E-tal under perioden 2012-
2016, da marknaden hade en negativ utveckling. Resultatet visar aven att PEG-multipeln har
generellt sett en lagre forklaringsgrad pa totalavkastning an vad P/E-talet hade. Dessutom
visar Strategi 2 att skillnaden i totalavkastning mellan hdga och laga PEG-tal var marginellt
liten. Detta innebar att investerare bor lagga storre vikt vid att studera P/E-talet och forsta

varfor vardet ar hogt eller lagt.
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7. Slutsats

De laga korrelationskoefficienterna visar att mellan bada vardemultiplarna P/E och PEG, och
totalavkastningen, finns endast ett valdigt svagt samband men att det finns en liten effekt Gver
perioden. P-vérdet i t-testerna for korrelationen mellan P/E och totalavkastning visade
statistisk signifikans pa 6,4 %, 1,52 % och 5,13 % for respektive perioderna 2007-2016, 2007-
2011 och 2012-2016. Detta innebar att det finns en statistiskt sakerstalld skillnad fran noll
under perioden 2007-2011 pa 5 % niva och att P/E-talet har en effekt pa totalavkastning. P-
vardet i t-testerna for korrelationen mellan PEG och totalavkastning visade déremot for hga
varden for att kunna statistiskt sakerstalla en skillnad fran noll. Detta géller for samtliga
perioder i undersokningen. Darmed finns det inte statistisk signifikans att PEG-talet har en

effekt pa totalavkastning.

Resultatet for regressionsanalyserna visar dven att P/E-talet har en statistiskt sékerstélld
paverkan skild fran noll pa 5 % niva for perioden 2007-2011. PEG-talet visar i detta fall ingen
statistiskt sakerstalld skillnad fran noll for perioderna. Sammantaget, med utgangspunkt i
resultatet for korrelationskoefficienterna och regressionsanalyserna, kan slutsatsen dras att
P/E-talet har en effekt pa totalavkastning for perioden 2007-2011 medan PEG-talet inte har en
effekt pa totalavkastning. Detta innebéar att Hypotes 2 (som innebar att P/E inte har nagon
effekt pa totalavkastningen) forkastas samtidigt som Hypotes 1 (som innebér att PEG inte har
nagon paverkan pa totalavkastningen) ej kan forkastas under perioden 2007-2011.

For delperioden 2012-2016 och totala perioden 2007-2016, forkastas bade Hypotes 1 och
Hypotes 2. Med andra ord kan studien pavisa att det inte finns nagot starkt samband under
perioden 2007-2016 bland de svenska bolagen i urvalet. Som ndmnts i teoriavsnittet krévs att
en investerare tar in flera nyckeltal i beaktning for att kunna gora en mer fullstandig analys

om ett bolag &r korrekt varderat.

Strategi 1, som innebar att man gick lang i bolagsaktier med laga P/E-tal och Iag tillvaxt och
kort i bolagsaktier med hdga P/E-tal och hog tillvaxt, genererade l&gst och dven negativ
totalavkastning av de ndamnda portfoljerna dver perioden 2007-2016. Strategi 2, som innebar
att man gick lang i bolagsaktier med PEG-varde under 1 och kort i bolagsaktier med PEG-
varde Over 1, presterade bést av samtliga strategiportfoljer for den ndmnda perioden. Daremot

uppvisade samtliga strategier en negativ totalavkastning, vilket innebér att den korta
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positionen med hoga vardemultiplar, 6verpresterade den langa positionen med laga
vardemultiplar. Totalavkastningen i portféljen for Strategi 3, som representerar det breda
forhallandet mellan hoga och laga P/E-tal, presterade bést av de tre strategierna mellan aren
2007-2011. Med andra ord visade bolag med laga P/E-tal hogst totalavkastning av samtliga

P/E-kategorier, vilket dven gar att utlasa i tabell 7.

Resultatet visar Gverlag att det forekommer skillnader i bolagens prestation beroende pa
vilken tidsperiod som undersdks. Den forsta halvan mellan aren 2007 och 2011 visar generellt
att aktier med laga vardemultiplar genererar hogre totalavkastning an bolag med hoga
vardemultiplar. P4 samma satt uppvisas motsatsen att bolag med hdga vardemultiplar
presterar battre &n de med laga vardemultiplar under andra halvan mellan aren 2012-2016.
Dessa tva tidsperioder karaktariseras av skilda konjunkturella drag. Forsta perioden ar 2007-
2011 inleds med den globala finanskrisen som tynger den svenska bérsen och resulterar i en
negativ utveckling pa index. Den andra perioden, 2012-2016, karaktariseras av en béttre
ekonomisk tid, dock med viss recession under 2015, dar borsen Gver tid genererade en positiv

utveckling pa index.

| denna studie visar resultatet, bland de utvalda svenska bolagen, att investerare bor bygga en
strategi pa antingen laga eller hoga vardemultiplar med hansyn till det konjunkturella laget i
regionen. Notera att studien behandlar historisk data endast fran den svenska marknaden

utifran ett begransat antal ar, vilket inte ar en garanti for framtida utfall.
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8. Vidare forskning

Vidare forslag pa fortsatt forskning ar att undersoka om nyckeltalen har en varierande effekt
pa aktieavkastningen inom olika branscher och sektorer. Olika industrier har i sig varierande
medelvérden pa nyckeltal och darfor kan ett branschspecifikt intervall pa lagt- medel och hogt
P/E-varde skapas. Ett P/E-tal som tolkas hogt i en viss bransch behover alltsa nodvandigtvis

vara hogt i en annan bransch.

En studie av effekten under en annan tidsperiod samt ett urval av bolag utanfor detta arbetes
avgransningar ar dven av relevans for att skapa en mer omfattande bild 6éver fenomenet.
Portféljer som grundar sig pa kvartalsdata istéllet for arlig data skulle kunna bidra en djupare
analys kring respektive ars utveckling. For att utvidga antalet observationer kan en alternativ
studie granska bolag med negativa nyckeltal for att underséka om déar finns ett samband med
totalavkastning eller om teorin faktiskt stimmer att dessa negativa multiplar inte har ett

tolkningsvarde.

Foretagets skuldsattning i forhallande till dess prestation kan vara intressant att undersoka
genom att exempelvis titta pd nyckeltalet Enterprise Value to Earnings (EV/E), som
inkluderar bolagets nettoskuld. En fragestallning som syftar till att undersoka om det finns ett
monster mellan bolag som dras med hdga- respektive laga skulder ar hér av intresse. Om
investerare forslagsvis kan bygga en strategi utefter skuldsattningsgrad, skulle kunna férdjupa

analysen kring teorin om PEG.

Denna studie har dven generaliserat datumet for nar bolagen slapper sina arsredovisningar till
den 31 mars. | en djupare undersokning kan forskare titta mer specifikt pa hur varje enskilt
bolags pris forandras exakt vid datum da arsrapporten slapps. Pa sa satt kan teorin om den
effektiva marknadshypotesen studeras ndrmare genom att se informationens direkta effekt vid
ratt tidpunkt. 1 denna avhandling da priset studerats per den 31 mars kan bolagen som slapper
rapport efter detta datum, fa ett missvisande marknadspris i forhallande till fjolarets

prestation.
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