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Sammanfattning
I det har kapitlet beskrivs sammanstéllningen av statistik som visar hur avkastningen pa svenska aktier och
rantebarande vardepapper har utvecklats de senaste 150 aren, fran 1856-2006. Statistiken baseras
mestadels pa tidigare forskning, men en del nya tidsserier presenteras, bl.a. 6ver aktiekurser under
perioden 1906-1918 och en strukturerad manatlig serie 6ver det officiella diskontot fran inforandet i
november 1856. En granskning av uppgifterna visar att...
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1 Inledning

| det har kapitlet presenteras statistik 6ver avkastningarnas langsiktiga utveckling pa den svenska
finansmarknaden de senaste 150 aren, fran 1856-2006. | synnerhet dokumenteras avkastningarna
pa aktieplaceringar pa Sveriges dominerande andrahandsmarknad, Stockholmsbdrsen, fran och
med 1906, den Korta riskfria rantan fran och med 1856 och en representativ lang obligationsranta
fran och med 1887.

2 Aktiekurser och aktieavkastningar 1906—-2006

Alla svenska aktie- och avkastningsindex som presenteras i det har kapitlet &r Stockholmsborsens
kompositindex. Som kallor for indexen anvands tva svenska finanstidskrifter, Kommersiella
meddelanden (1906-1918) och Affarsvarlden (1919-2006), utom for perioden 1995-2002, da
SIX (Scandinavian Information Exchange) aktie- och avkastningsindex anvands.

Néarmare information om hur indexen har konstruerats och justerats for att bli homogena och
konsistenta Over hela tidsperioden ges i delavsnitten nedan. Merparten av de dataserier som
presenteras blev tillgangliga tack vare Birger Mollers (1962), samt Per Frennbergs och Bjorn
Hanssons (1992) fantastiska forskningsinsats.

2.1 Aktieindex 1906-1918

Mellan 1906 och 1922 publicerade den Stockholmsbaserade finanstidskriften Kommersiella
meddelanden varje manad ett kapitalviktat aktieindex, KM-indexet (KMI). KMI omfattade bara
foretag som var noterade pa Stockholmshdrsens sa kallade A-lista, dvs. den officiella
huvudmarknaden for de mest omsatta aktierna. Indexet beraknades som forhallandet mellan alla
A-listade foretags marknadsvarde vid periodens slut dividerat med deras respektive bokforda
varde. KMI var med andra ord ett grovt matt pa marknadsvarde i forhallande till bokfort varde.

Det finns tva problem med KMI nér det galler jamforbarhet med senare index. For det forsta gors
inga korrigeringar for upplupna utdelningar under aret. An viktigare ar, som papekas av Ostlind
(1945, s. 260), att KMI inte tycks justera tillrackligt for bonusemissioner och nyemissioner. Det
har ar sarskilt problematiskt nar det géller perioden under forsta varldskriget, da det radde en
relativt intensiv emissionsaktivitet pa Stockholmsborsen (se t.ex. Altheimer, 1988, och
Waldenstrom, 2002). Ostlind (1945, ss. 260f, 877) presenterar lyckligtvis ett "forbattrat” KMI
som &r korrigerat for nyemissioner.! Ett problem med Ostlinds index &r dock att det inte omfattar
bankaktier pa A-listan. Jag har lagt till dessa genom att anvanda KMI:s delindex for
bankaktiekurser och bankkapitalvikter, vilka publicerats i Kommersiella meddelanden.

Den slutliga aktiekursserie som anvénds for perioden 1906-1918 utgdrs av KMI fére december
1913 och av Ostlinds (1945) forbattrade KMI mellan januari 1914 och november 1918.

! Ironiskt nog konstruerar Ostlind sitt index p& grundval av uppgifter om nyemissioner som publicerats i sjalva kéllan
till KMI, dvs. Kommersiella meddelanden.



2.2 Aktieindex, 1918-1995

| december 1918 bdrjade den svenska finanstidskriften Affarsvarlden publicera ett kompositindex
som senare skulle f& namnet Affarsvarldens generalindex (AFGX).? Detta index har &nda sedan
dess varit ett av de viktigaste svenska aktieindexen, inte minst pa grund av sin langa historia.
AFGX ér ett kapitalviktat index som fram till 1998 i likhet med KMI bara omfattade foretag pa
Stocksholmbarsens A-lista. Fran 1998 och framat omfattar AFGX dven foretag pa den sa kallade
O-listan med (tidigare) onoterade foretag.

Frennberg och Hansson (1992) anvander AFGX som basindex, men gor en rad justeringar for att
uppna fullstandig jamforbarhet 6ver tiden. Justeringarna varierar mellan de olika delperioderna
pa grund av att metoderna for att berdkna de publicerade indexen har dndrats.

2.2.1 Delperiod 1: december 1918 — december 1921

Affarsvarldens index beskrivs som "vardeforandringar i milj. kr & de 41 viktigaste industri-,
trafik- och rederipappren”.® Det &r inte ett renodlat kursindex eftersom det omfattar utbetalda
utdelningar under aret. Med utgangspunkt i uppgifterna om utbetalda utdelningar vid arets slut
drar emellertid Frennberg och Hansson (1992) ifran manatliga upplupna utdelningar (dvs. en

tolftedel) fran indexet och far pa sa satt fram ett rent aktieindex.

2.2.2 Delperiod 2: januari 1922 — december 1923

Under denna period speglar Affarsvarldens index aktiekurserna for de 37 viktigaste foretagen och
till skillnad fran foregaende delperiod omfattar indexet inte direktavkastningar. Det ar alltsa ett
rent kursindex. | det har fallet 1agger Frennberg och Hansson (1992) emellertid till
bankaktiekurser med hjalp av kapitalvikter som baseras pa informationen i Moller (1962, s. 187).

2.2.3 Delperiod 3: januari 1924 — december 1927

Under den hér perioden kallas indexet for Affarsvarldens totalindex och ar i grunden detsamma
som tidigare index, férutom att utdelningar an en gang har lagts till i indexet. Frennberg och
Hansson (1992) drar darfor ifran det uppskattade vardet av upplupna utdelningar pa samma sétt
som for delperiod 1.

2.2.4 Delperiod 4: januari 1928 — december 1934

Under denna delperiod justerades Affarsvarldens totalindex for att &ven omfatta
bankaktieindexet, vilket aterigen skedde med hjalp av vikter baserade pa Moller (1962).
Anmarkningsvart ar att tidskriften berdknade tva separata index, ett som omfattade och ett som
inte omfattade de tva foretag som dominerades av den svenska industrimagnaten Ivar Kreuger,
dvs. Svenska Tandsticksaktiebolaget (senare Swedish Match) och L M Ericsson. Det slutliga
indexet anvénder det forstndmnda indexet fram till och med mars 1932 och darefter det
sistndmnda indexet. Skalet till denna uppdelning var Kreuger-imperiets dramatiska kollaps i
mitten av mars 1932 efter Ivar Kreugers sjadlvmord i Paris. Bytet av index vid denna tidpunkt gor
att det slutliga indexet fangar upp hela det kursfall som orsakades av Kreugerkraschen, men att
man samtidigt lyckas undvika de problem som harror fran att dessa tva foretag under lang tid

2 AFGX inférdes egentligen 1937 och dess féregéngare hade andra namn, sdsom framgar av huvudtexten.
% Affarsvarlden 1920, s. 4220.



efter kraschen inte var borsnoterade. Frennberg och Hansson justerar dessutom for en
svarhanterlig korrigering for upplupna utdelningar som ingdr i Affarsvarldens publicerade index.*

2.2.5 Delperiod 5: januari 1935 — december 1959

Det index som anvands under denna period ar Mollers (1962, ss. 185ff) forbattrade version av
AFGX, i vilket forvaltnings- och forsékringsbolag inkluderades i det marknadsvarde som
anvandes for att berakna AFGX.

2.2.6 Delperiod 6: januari 1960 — december 1986

Under denna period justerade Frennberg och Hansson (1992) det publicerade AFGX genom att
dra ifran utbetalda utdelningar och lagga till upplupna utdelningar.

2.2.7 Delperiod 7: januari 1987 — december 1994

Mellan 1987 och 1994 berédknades AFGX som ett rent aktieindex och anvénds darfor utan nagra
justeringar.

2.2.8 Delperiod 8: januari 1995 — december 2006

Mellan 1995 och 2006 anvéndes generalindexet fran Scandinavian Information Exchange
(SIXGX). Overgéngen fran AGFX till SIXGX skedde i forsta hand av praktiska skal, narmare
bestamt pa grund av att bara SIX-indexet hade ett lattillgangligt motsvarande avkastningsindex
under denna period.”

2.3 Avkastningsindex 1918-2006

Avkastningen pa en aktieplacering kan delas in i tre delar: kapitalvinst (dvs. forandringen i
aktiekursen mellan tva perioder dividerat med aktiekursen den forsta perioden), utdelning och
avkastning pa aterinvesterade vinstmedel. Ett aktieindex av det slag som diskuteras ovan speglar
bara den forsta av dessa tre komponenter. For att berdkna ett avkastningsindex maste man alltsa
inkludera utdelningen och avkastningen pa aterinvesterade vinstmedel i aktieindexet. Det ar vad
Frennberg och Hansson (1992) gjorde for perioden december 1918—december 1989 och vad
Bjorn Hansson och Hossein Asgharian har gjort for perioden fram till december 2005. Av
datatillganglighetsskal anvander de narmare bestamt Stockholmshdrsens avkastningsindex fran
Scandinavian Information Exchange (SIXRX) mellan januari 1996 och december 2006.

2.4 Direktavkastningar

Statistik over direktavkastningar samlades in av Frennberg och Hansson (1992) for perioden
1919-1989.° For perioden dérefter beraknades direktavkastningen pa foljande satt. Forst
berdknades skillnaden i procent mellan avkastningsindex och aktieindex for varje manad.
Darefter aggregerades denna skillnad pa arsbasis och ett utdelningsindex faststélldes, fran vilket
ménatliga direktavkastningar (utdelningsindex/aktieindex) darefter beraknades.’

* Rent konkret drog indexkonstruktdrerna ifran en tolftedel av en &rlig standardrénta p& 5 procent i stallet for de
faktiska utbetalda utdelningarna.

® Enligt Bjérn Hansson.

® Statistik redovisades narmare bestamt som &rliga direktavkastningar i Méller (1962) for perioden 1919-1959, i
Sveriges rikshanks statistiska arsbok for aren 1960-1972 och i finanstidskriften Veckans Affarer for tiden darefter.
" Fér &ren 1995-2005 gjordes denna berékning av Hossein Asgharian och Bjérn Hansson vid Lunds universitet och
for 2006 av undertecknad pa grundval av statistik som tillhandahallits av Mikael Petersson pa Nyhetsbyran Direkt.



3 Kortaoch langa marknadsrantor 1856-2006

3.1 Kort riskfri ranta 1856—2006

Den korta marknadsrantan anses vara en proxyvariabel for den riskfria rantan. Finansekonomer
brukar méta den riskfria rantan med hjalp av statsskuldvéxlar med 1 manads (30 dagars) loptid.
En sadan marknadsranta fanns dessvérre inte i Sverige fore 1980-talet. Den serie som ar mest
tillganglig fran historiska kallor &r det officiella diskonto som fran och med november 1856 och
fram till juni 2002 faststélldes av Riksbanken. Diskontot var en viktig marknadsrénta eftersom
affarsbanker enligt banklagstiftningen var tvungna att folja diskontot nér de satte sina egna in-
och utlaningsrantor. Ett mindre paslag kunde ibland tillatas, men dess storlek varierade betydligt.

Ar 1983 borjade Riksgéldskontoret ge ut statsskuldvaxlar (forkortat SSVX) med olika I6ptider. |
det har projektet anvands 30 dagars SSVX som riskfri marknadsranta fran och med januari 1983
med hjalp av statistik hamtad fran Riksbankens databaser.

3.2 Den langa statsobligationsrantan 1887—2006

Manadsobservationer av de langa statsobligationsrantorna finns tillgangliga fran och med
december 1918. Frennberg och Hansson (1992) samlade in priser vid manadsslut pa statliga
konsoler, dvs., obligationer utan fast forfallodag, och berdknade den direkta avkastningen som
kupongrantan dividerat med det angivna obligationspriset varje manad. Mellan januari 1928 och
december 1949 utgick forfattarna dock fran de manatliga obligationsrantor som publicerats i
Sveriges rikshanks statistiska arsbok. Mellan januari 1950 och december 1985 beréknade
forfattarna avkastningen fram till forfallodagen for statsobligationer med omkring 10 ars 16ptid
med hjélp av Riksbankens och Riksgaldskontorets arshdcker. Fran och med januari 1986 har
serier fran Riksbankens statistiska databaser anvants.

Arsuppgifter om de svenska langa statsobligationsrantorna finns tillgangliga sedan 1887 och
publicerades i Svensk sparbankstidskrift (1934, s. 825-826) som “arsgenomsnitt” utan nagon
narmare beskrivning. Mellan 1914 och 1918 anvands arliga rantor publicerade i Méller (1962, s.
246) och fran och med 1919 anvands de redan namnda arsgenomsnitten av manadsrantorna.
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Figur 1: Borsvarde/BNP och antal noterade foretag pa Stockholmsborsen 1880-2004.
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Kélla: Egna berakningar pa grundval av Stockholmshorsens kurslistor och faktabdcker, samt officiell statistik ver
offentliga foretags eget kapital (se &ven den dokumentation som ligger till grund for Rajan och Zingales, 2003).

Figur 2: Manatliga nominella och reala svenska aktiekurser och aktieavkastningar 1906-2006 (1918:12 = 1)
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Kélla: Bilaga, tabellerna XX.



Figur 3: Aktiekurser i Stockholm, Oslo och New York 1906-2006 (1918:12 = 1)
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Kaélla: Stockholm: Bilaga, tabell AX, Oslo: Klovland (2003, tabell X) och New York: Shiller (2006).



Figur 4: Direktavkastningar pa Stockholmsbérsen och New York-bérsen, 1919-2005 (méanatliga)
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Kélla: Bilaga, tabell AX och Shiller (2006, XX).
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