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Abstrakt

Denna uppsats undersoker huruvida den omtalade investeringsstrategin "Dogs of the
Dow” (DoD) ger dveravkastning pa den tyska aktiemarknaden under perioden 2001
till 2010, d& denna marknad aldrig tidigare blivit granskad i det aktuella syftet. DoD
ar en strategi som syftar till att investera i de aktierna med hogst arlig utdelning. Nér
investeringsstrategin tillimpas pa det tyska DAX-indexet visar studiens resultat att
strategin ger en genomsnittlig arlig dveravkastning pa 11,25%. Efter riskjustering
indikerar studien pé en fortsatt Gveravkastning vid tillimpning av DoD-strategin, detta
pa en statistiskt sdkerstdlld nivd. Studien tar ddremot inte hénsyn till skatter och
transaktionskostnader som uppkommer vid investeringen. Om detta hade inkluderats i
modellen finns det risk att en stor del av Overavkastningen gétt till just skatter och

transaktionskostnader, och i virsta fall 4tit upp hela 6veravkastningen.
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1 Introduktion

Det finns ménga investeringsstrategier som idag anvinds for att forsoka sld
marknaden. En omtalad strategi dr den sa kallade "Dogs of the Dow” (DoD) som
foreslogs av John Slatter i Wall Street Journal 1988. Investeringsstrategin har senare
ftt stod i ett antal underdkningar, men dven i annan litteratur s& som boken “Beating
the Dow” av O’Higgins och Downers (1992). Investeringsstrategin gar ut pa att hélla
en likaviktad investeringsportfolj med de 10 aktier som har hogst utdelning pd Dow
Jones Industrial Average (DJIA). Varje ar ska portfoljen viktas om med de nya 10

aktier som har hogst utdelning.

Studier angdende huruvida DoD-strategin dr anvindbar for att uppna dveravkastning
har tidigare genomfOrts pad den amerikanska marknaden (McQueen, Shields och
Thorley, 1997 samt Domian, Louton och Mossman, 1998), den brittiska marknaden
(Filbeck och Visscher, 1997 samt Ap Gwilym, Seaton och Thomas, 2005), den
latinamerikanska marknaden (Da Silva, 2001), den nordiska marknaden (Dahlstedt
och Engellau, 2006) och den finska marknaden (Rinne och Vaddhdidmaa, 2011). Flera
av studierna visar att DoD-strategin Overtrdffar marknaden, samtidigt som andra

pavisar att det inte finns ndgon betydande dveravkastning.

Hittills har ingen studie gjorts pd den tyska marknaden, vilken spelar en betydande
roll 1 Europa. Denna uppsats ska omprdva investeringsstrategin “Dogs of the Dow”.
Syftet &ar att undersbka om investeringsstrategin gor det mdjligt att f& en
aterkommande Overavkastning pa den tyska borsen. Undersokningen kommer att
genomforas pa det tyska indexet Deutscher Aktien Index (DAX) under en tiodrsperiod

mellan januari 2001 och december 2010.

Uppsatsen dr vidare dispositionerad pa foljande sitt. Avsnitt 2 inleder uppsatsen med
teorin bakom studien dér effektiva marknader diskuteras samt tidigare studier inom
dmnet presenteras. I avsnitt 3 behandlas metoden av studien, foljt av avsnitt 4 dér

studiens resultat redovisas. Uppsatsen avslutas med en slutsats i avsnitt 5.



2 Teori

2.1 Effektiva marknader

Det som undersoks i denna uppsats dr sammanfattningsvis huruvida marknaden ar
effektiv eller ej. Idén om marknadseffektivitet avser att all relevant information finns
inkluderad i priserna och hur snabbt marknaden reagerar pa ny information kan delas
in 1 tre olika hypoteser om effektivitetsgrad. Marknaden anses vara svagt effektiv om
historisk information inte kan leda till att fa Gveravkastning. I en halvstark effektiv
marknad dr det heller inte mojligt att fA Overavkastning baserat pd ny publik
information. Slutligen anses marknaden vara starkt effektiv om inte ens
insiderinformation kan ge dveravkastning, istdllet agerar marknaden redan nédr denna
forutser att det ska komma en positiv rapport och priset pa aktien gar upp redan innan

publiceringen.

Anomalierna som kan ge upphov till Overavkastning anses enligt Fama (1998)
huvudsakligen vara behéftade med slump. Han menar att marknaden lika ofta
Overreagerar pa information som den underreagerar och siledes véger ut varandra,
vilket talar for att marknaden &r effektiv. Fama (1998) &r dven kritisk till vilken
metodik som anvénds for att avgora huruvida marknaden ar effektiv eller ej, da han
anser att anomalierna dr mycket kédnsliga till vilken metod som anvénds for att méta

avkastningen.

Enligt Elton et al (2010) finns det fem mojliga forklaringar till varfor 6veravkastning

kan uppkomma.

(i) Den observerade relationen dr helt enkelt inte verklig. Om flera undersoker
samma data, kommer olika relationer till 6veravkastning hittas.

(i1)) Den onormala avkastningen kan vara en kompensation for den extra risk som
investeringen for med sig och nir denna risk beaktas gér Overavkastningen
upp 1 rok.

(iii)) En annan forklaring kan vara att modellerna som anvénds ér fel estimerade.

(iv) Transaktionskostnaderna for strategin kan vara ytterligare en forklaring till
Overavkastning, som eliminerar den onormala avkastningen nir de tas hinsyn

till.



(v) Marknaden ar helt enkelt ineffektiv.

Fragan dr om investeringsstrategin DoD kan sld marknaden och séledes indikera att
marknaden &r ineffektiv. En annan teori till att det kan vara pa detta vis finner vi i
sjdlva namnet av investeringsstrategin. Med “Dogs of the Dow” menas att de aktier
som investeras i dr ’dogs”, vilket innebér att de dr 1dgpresterande aktier. Strategin
handlar alltsd om att placera i aktier nér de ar tillfalligt billiga, vilka de anses vara
efter hoga utdelningar (O’Higgins, 1992). En hypotes som &r psykologiskt forknippad
ar att marknaden tenderar till att Overreagerar pa informationen vilket sedan
aterspeglas 1 aktiepriset (Domian, Louton och Mossman, 1998). Informationen
tenderar att kortsiktigt minska marknadens vérdering av aktien for att sedan justera
upp priset till en rdttvis nivd igen. Om marknaden fungerar enligt denna

overreaktionshypotes tyder det pd att marknaden inte ar effektiv.

2.2 Tidigare forskning

De senaste 15 aren har en méngd studier av DoD-strategin genomforts. Den forsta
akademiska studien av strategin gjordes 1997 av McQueen, Shields och Thorley. De
jdmforde avkastningar fran 1946 till 1995 pa en DoD-portfolj med de 10 aktier pa
Dow Jones Industrial Average som hade hdgst utdelning med en portfolj med alla 30
DJIA-aktier. Deras undersokning visar att DoD-strategin har en hogre genomsnittlig
arlig avkastning pa 3,06% i jimforelsen med DJIA-indexet. Séledes hdvdar de att den
betydligt hogre avkastningen troligtvis blir uppiten nidr man justerat efter hogre risk,
transaktionskostnader och skatter. Deras slutsats dr darfor att DoD-strategin slar
DJIA-indexet statistiskt, men formodligen inte ekonomiskt. McQueen, Shields och
Thorley (1997) delade dven in den 50 ar langa undersokningsperioden i 5 stycken 10-
arsperioder for att undersoka skillnader med kortare tidshorisonter. Studien visar att
DoD-strategin overtrdffar DJIA-indexet under alla 5 subperioder, dock ar det bara 2
av de 5 perioderna som oOvertriffar DIJIA-indexet efter justering for risk,

transaktionskostnader och skatter.

Vidare undersokte Filbeck och Visscher (1997) huruvida investeringsstrategin DoD
var effektiv pd den brittiska marknaden. Detta var den forsta dokumenterade

undersdkningen som gjordes utanféor USA. Undersokningen gjordes pé det brittiska



indexet The Financial Times Stock Exchange 100 index, FTSE-100 under perioden
mars 1984 till februari 1994. Deras upptéickt var inte sérskilt imponerande da deras
investeringsportfolj, pd bade ojusterad och riskjusterad basis, endast Overskred

marknadens avkastning under 4 utav de 10 undersdkningsaren.

Domian, Louton och Mossman (1998) undersokte hur DoD-strategin pa DJIA skilde
sig frin S&P 500 indexet under perioden 1964 till 1997. Deras resultat visade att
DoD-portf6ljen hade en Overavkastning med 4,8% jamfort med S&P 500 indexet.
Domian, Louton och Mossman (1998) undersokte dven huruvida DoD strategin ar
kopplad till en winner-loser” effekt. Niar de undersokte DoD-aktierna under 12-
ménadersperioden fore DoD-strategin, upptéckte de att aktierna var sd kallade losers”

och hade under denna period gétt 3,7 % sdmre dn S&P 500 indexet.

Undersokningar av DoD-strategin pd de latinamerikanska marknaderna under
perioden 1994 till 1999 gjordes 2001 av Da Silva. Hans resultat visar att strategin
overtraffar respektive index i alla de studerade ldnderna utom Brasilien, alltsd ger
DoD-strategin dveravkastning i Argentina, Chile, Colombia, Mexiko, Peru och
Venezuela enligt Da Silva (2001). Han anser dock att det inte finns tillrickligt med
starka bevis for att motivera att DoD &dr en Overldgsen investeringsstrategi, da

strategin inte ger Overavkastning pa samtliga marknader.

Ap Gwilym, Seaton och Thomas (2005) studerade den brittiska marknaden mellan
aren 1980 och 2001. De undersokte hur DoD-strategin presterade pé fyra olika index;
FT-30, FTSE-100, FTSE-250 samt en kombination av de tva senare, FTSE-350.
Studien visar att DoD-strategin dvertréffar index vid anvindning av FT-30 dven efter
justering for risk och transaktionskostnader. Diremot blir DoD-strategins
overavkastning i de andra tre indexen uppétna efter justeringen. Ap Gwilym, Seaton
och Thomas (2005) anser dirfor att DoD-strategin ska anvdndas med forsiktighet pa

den brittiska marknaden i framtiden.

DoD-strategin har &dven testats huruvida den é&r applicerbar pad den nordiska
marknaden. Undersokningen genomférdes 2006 av Dahlstedt och Engellau med
testperioden 1992 till 2005. Resultatet var att DoD-strategin i Norden ger en
Overavkastning nédr de anvédnder sig av samma metodik som tidigare forskare for att

kompensera for risk. Daremot nér Dahlstedt och Engellau (2006) utvidgade analysen



med ytterligare modeller drog de slutsatsen om att DoD-strategin inte var applicerbar

pa den nordiska marknaden for att uppna dveravkastning.

Rinne och Vadhididmaa (2011) fokuserade pa den finska borsen under perioden januari
1988 till december 2008, dir de testade hur vél DoD-strategin fungerade pa Helsinki
Stock Exchange (NASDAQ OMX Helsinki). D& den finska marknaden é&r liten
jamfort med de marknader som tidigare undersokts, ville Rinne och Viidhddmaa
(2011) nu undersoka om DoD-strategin dven fungerar pa en annan typ av marknad
med andra marknadsvillkor &n i de tidigare studierna. Rinne och Véddhdimaa (2011)
drog efter undersokningen slutsatsen att DoD-strategin dr lonsam pad den finska
marknaden, da strategin Overtraffar marknadsindexet och ger en dveravkastning dven
efter riskjustering. Saledes anser de att Overavkastningen inte endast &dr en

kompensation for risk.

Den tidigare forskningen pa DoD-strategin dr sammanfattad i tabell 1 for att fa en

helhetsbild av vad som tidigare studerats samt respektive studies resultat.

Tabell 1. Sammanfattning av tidigare forskning

Forfattare Undersokn- Marknad DoD Marknads- Overav-
ingsperiod index kastning

McQueen, Shields 1946-1995 USA 16,77% 13,71% 3,06%

och Thorley (1997)

Filbeck och Visscher  1985-1994 Stor 9,48% 11,58% -2,10%

(1997) Britannien

Domian, Louton och  1964-1997 USA - - 4,76%

Mossman (1998)

Da Silva (2001) 1994-1999 Argentina 2,32% 1,66% 0,66%
1994-1999 Brasilien 4,64% 8,90% -4,26%
1994-1999 Chile 4,30% 1,21% 3,09%
1994-1999 Colombia -0,83% -1,39% 0,56%
1994-1999 Mexiko 2,91% 2,22% 0,69%
1994-1999 Peru 2,70% 2,49% 0,21%
1994-1999 Venezuela 4,30% 3,05% 1,25%

Ap Gwilym, Seaton 1980-2001 Stor 20,64% 18,53% 2,11%

och Thomas (2005) Britannien

Dahlstedt och 1992-2005 Norden 22,80% 11,22% 11,58%

Engellau (2006)

Rinne och 1988-2008 Finland 15,50% 11,00% 4,50%

Vdahaamaa (2011)




3 Metod

I detta avsnitt redogdrs tillvigagangsittet for investeringsstrategin “Dogs of the Dow”,
hur datainsamlingen &ar utford, hur data &r behandlad samt en beskrivning av
hypotestesten for analysen av studiens tillforlitlighet. Samtliga delar av metoden ar
beprovade i tidigare undersokningar, vilket underlittar for jamforelse med resultat

fran tidigare forskning.

Urvalet som anvénds i denna studie ar det tyska aktieindexet DAX (Deutscher Aktien
Index). Anledningen till att undersdka just den tyska marknaden &r dels att DoD-
strategin aldrig tidigare testats pa denna marknad samtidigt som det &r en av de storre
marknaderna i Europa. DAX é&r ett fortraffligt index att testa DoD-strategin pd da
detta &r ett sa kallat blue chip index liksom Dow Jones Industrial Average (DJIA) som
ursprungligen varit det underliggande indexet for investeringsstrategin. DAX bestar
saledes uteslutande av 30 blue chip foretag, vilka dr stora och kraftfulla foretag som

ofta ger en tryggare investering jamfort med andra aktier (O’Higgins, 1992).

I denna studie antas skatter och transaktionskostnader bort, da dessa kostnader kan

variera betydligt mellan lander och banker.

3.1 Dogs of the Dow

Investeringsstrategin  ”Dogs of the Dow” som ska testas i denna uppsats
introducerades 1988 av John Slatter d han publicerade artikeln ”’Study of industrial
averages finds stocks with high dividends are big winners” i Wall Street Journal.
Vidare har investeringsstrategin fatt stod i bland annat boken “Beating the Dow” av
O’Higgins och Downers (1992) dér de utforligt redogor hur strategin ska anvéndas.
Investeringsstrategin finns i flera olika varianter, dd frimst med olika mycket
diversifiering. Den gemensamma faktorn ar att investeringsportfoljen ska fyllas
likaviktad med de aktier som har hogst utdelning i slutet pa varje ar. Den
grundldggande strategin bestar av att investera lika mycket i de 10 aktier pd Dow
Jones Industrial Average (DJIA) som har hogst utdelning. Efter ett ar ska portfoljen
viktas om och uppdateras med de nya 10 aktier med hogst utdelning. De eventuella

utdelningarna frén aktierna ska dterinvesteras i respektive aktie.



Strategin som kommer undersdkas pa den tyska marknaden ar som foljer:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)
v)

Den 31 december 2000 véljs de 10 aktier ut frin DAX-indexet som har haft
hogst utdelning det senaste 4aret och kombineras likaviktat till
investeringsportfoljen med 10% i respektive aktie.

Investeringsportfoljen hélls under ett ar och pa arsdagen berdknas den totala
avkastningen inklusive eventuella utdelningar for att sedan viktas om.
Precis som for ett ar sedan véljs dven nu de 10 aktier ut som haft hogst
utdelning det forgdngna aret och 10% investeras i respektive aktie.
Ytterligare en portfolj konstrueras med alla aktier i DAX-indexet. Aven
denna portfolj ska vara likaviktad.

Processen upprepas varje arsdag under de 10 undersokningsaren.

De tva portfoljerna jaimfors sedan for att undersoka om DoD-strategin ger

overavkastning efter riskjustering.

3.2 Datainsamling

De data som krdvs for att genomfora denna undersokning hédmtas frdn Thomson

Reuters Datastream, vilken ar en av virldens storsta finansiella statistiska databaser.

For att forenkla modellen antas en konstant sammanséttning av aktier for DAX-

indexet.

DoD-portféljens prestation mits i denna uppsats med hjilp av ett sa kallade “total

return index”, vilket antar att aktiernas eventuella utdelningar aterinvesteras i aktien.

Mattet som finns att tillga i Datastream har f6ljande definition:

dér:

RI, = RI Pl (1 + DY 1)
= 4 X — X — X —=
t =17 pn, 100" N

RI, = avkastningsindex dag t

RI;_; = avkastningsindex dag t-1

PI,  =prisindex dagt

PI,_; =prisindex dag t-1

DY, =arlig utdelning



N = antal borsdagar per ar

Resterande data som hamtats fran Datastream é&r aktiernas utdelning och pris samt 12-

mdnaders tyska statsskuldvixlar som diskuteras nedan.

3.3 Riskfri ranta

Skillnaden mellan den riskfria rdntan och avkastningen pé portfdljen dr kompensation
for den extra tillforda risk som belastar portféljen. I denna uppsats anvénds den arliga
avkastningen pa tyska 12-ménaders statsskuldvéxlar for att motsvara den riskfria

rantan. Nedan presenteras ett utdrag frdn Datastream med de relevanta uppgifterna.

Tabell 2. Tyska 12-mdnaders statsskuldvixlar

Ar Avkastning, %

2001 3,32
2002 2,63
2003 2,14
2004 2,28
2005 2,69
2006 3,87
2007 4,10
2008 1,79
2009 0,77
2010 0,55

3.4 Overavkastning och riskjustering

Overavkastning in denna uppsats mits i huruvida DoD-portfljen fir en stdrre
avkastning #n det marknadsindex som hir anviinds som riktmirke. Overavkastningen

mits som marknadsjusterad avkastning enligt f6ljande formel.

AR = R, — Ry,
dar:
AR = marknadsjusterad avkastning
R,  =portfdljens avkastning
R,, = marknadsindexets avkastning

10



DoD-strategin har en hdgre risk i jimforelse med DAX, da DoD-portf6ljen endast
innehaller 10 aktier i jimforelse med DAX-index som innehaller 30 aktier, vilket
innebdr en ligre diversifiering och séledes ocksé en hogre standardavvikelse for DoD-
portfoljen. For att kompensera for denna extra risk anvinds tvda av de framst

etablerade riskjusteringsmatten Sharpes index och Treynors index.

3.4.1 Sharpes index

Sharpes index utvecklades av William F. Sharpe och &r ett matt pa portfoljens
riskjusterade avkastning. Detta métt anvdnds hdr for att midta den fOrvintade
avkastningen per enhet risk och berdknas sdledes som avkastningen utover den

riskfria rdntan i forhéllande till risken 1 portf6ljen enligt formeln nedan (Sharpe, 1994).

S = Ry — Ry
P a,
dar:
R,  =portfdljens avkastning
Ry = den riskfria rdntan
op = portfoljens standardavvikelse

Sharpes index redogdr om portfoljens avkastning ar ett resultat pa en smart
investeringsstrategi eller om det dr resultatet av den extra tillforda risken. Sharpes
index méts som Gveravkastning per riskenhet. En hog sharpekvot indikerar pa ett gott
utbyte mellan avkastning och risk. Diaremot pekar en negativ sharpekvot pa att den
riskfria tillgangen presterar bédttre &n den analyserade portfoljen. Standardavvikelsen
som anvinds i1 Sharpes index dr ett av de vanligaste matten for att méta spridning av
variabler kring medelvirdet. Hir anvdnds mattet for att méta hur den faktiska
avkastningen skiljer sig frdn den forvintade for att pa si vis kunna maita volatiliteten,
det vill sdga risken, i investeringen. Standardavvikelsen &r roten ur variansen enligt

foljande formel:

M
O'p = ZPU[RU —E(Rl)]z
j=1

11



dér:

M = antalet mojliga utfall

j = ett visst utfall

P;;  =sannolikheten for utfall j for tillgang i
R;j  =avkastningen pa tillgdng i vid utfall j

E(R;) = forvintad avkastning for tillgang i

Ju storre spridning i datamaterialet, desto hogre standardavvikelse och séledes ocksé

hogre volatilitet och risk. Standardavvikelsen méter den totala risken i1 investeringen.

3.4.2 Treynors index

Treynors index utvecklades av Jack L. Treynor (1965) och ér ett matt pa portfdljens

riskpremie i forhéllande till marknadens riskpremie enligt formeln nedan.

T, = Ry — Ry
By
dar:
R,  =portfdljens avkastning
Ry = den riskfria rdntan
By = portfoljens betavirde

Denna formel dr som synes mycket lik Sharpes index, med skillnaden att Treynors
index anvinder beta som maétt pd volatilitet istdllet for standardavvikelse som anviands
i Sharpes index. Betavirdet méter hur portfoljens avkastning svarar till svingningar i
marknaden. Treynors index miter siledes den systematiska risken i investeringen, till
skillnad fran Sharpe index som tar den totala risken i beaktning. Treynors index méter
med andra ord Overavkastning i relation till icke-diversifierbar risk. Ju hogre

treynorkvot tyder pa desto béttre riskjusterad prestation av den analyserade portfoljen.

12



3.5 Hypotestest

For att mojliggéra en slutsats av huruvida marknaden ér effektiv eller om det finns
mdjlighet till 6veravkastning gors en hypotesprovning. Denna hypotetsprévning utgar

fran nollhypotesen med testfunktionen,

H,: riskjusterad 6veravkastning = 0
samt alternativhypotesen,

H;: riskjusterad dveravkastning # 0

Nollhypotesen antar alltsd att efter riskjustering aterstar ingen Overavkastning, da
ddremot alternativhypotesen menar att det finns chans till Overavkastning efter
riskjustering. Genom att utgd fran nollhypotesen dr det mdjligt att avgdra om denna
ska accepteras eller forkastas framfor alternativhypotesen. Det kan dock uppkomma
avvikelser fran det forvintade vérdet av testfunktionen som kan forklaras av slump.
Fragan &r hur stora avvikelser som skall accepteras som slumpmaéssiga. Det finns tva
tillvigagéngssétt for att avgora detta. Antingen kan en gréns sittas till vad som ska
accepteras som slump, en sé kallad forkastelsegrins, eller sa riknas resultatet man har
for att sedan se hur stor sannolikheten &r att resultatet skulle vara av ren slump
forutsatt att nollhypotesen ér sann. I den sista metoden berdknar vi det s& kallade p-
virdet. I och med att nollhypotesen antar att det forvintade vérdet for studiens
variabler ar noll och vérdet saledes antas vara normalfordelad, kan ett sa kallat t-test

med foljande definition anvindas:

AR — p

Jo%R/n

dar:

AR = marknadsjusterad avkastning
0?  =variansen

n = antalet observationer

U = medelvirde

Med hjilp av t-testet kan sedan sannolikheten, det sa kallade p-virdet, for att hamna
utanfor hypotesen faststillas. En signifikantniva pa 5% antas, vilket ofta anses vara en

rimlig niva.

13



Slutligen ska en slutsats faststédllas di nollhypotesen antingen forkastas, vilket ger en
mycket stark slutsats, eller accepteras den da den inte gér att forkasta, vilket istéllet
blir en relativt svag slutsats. Slutsats om att acceptera nollhypotesen ger endast svaret
att det ar mojligt att det inte finns ndgon riskjusterad dveravkastning vid anvdndning

av investeringsstrategin.

14



4 Resultat

I detta avsnitt redovisas och tolkas studiens resultat for hur DoD-strategin presterar i
jdmforelse med index. Avsnittet borjar med en presentation av hur DoD-portfoljen ar
sammansatt, foljt av en redovisning av hur DoD-portfdljen presterar ar for ar jaimfort
med marknadsportfoljen. Dérefter justeras prestationen for risk for att sedan slutligen

hypotestestas utifran studiens nollhypotes (H,: riskjusterad 6veravkastning = 0).

4.1 Portféljsammansattning

DoD-strategin antar att de 10 aktier med hogst utdelning foregdende ar viljs ut till
portfoljen for att aret dérpd vilja ut de 10 nya aktierna med hogst utdelning och sedan
upprepa proceduren varje ar. I tabell 3 presenteras vilka aktier som haft hogst
utdelning respektive ar och saledes valts for att placera 10% i vardera aktie i DoD-
portfoljen. Urvalsperioden, som tidigare diskuterats, dr mellan den 1 januari 2001 till
den 31 december 2010. De aktier som placeras i frdn och med 1 januari 2001 viljs
dérfor ut med utdelningarna fran ar 2000 som grund, de aktier som placeras i frdn och

med 1 januari 2002 baseras pa utdelningarna ar 2001, osv.

I kolumnen lidngst till hoger i tabellen visar hur manga ganger respektive aktie valts
for att bilda DoD-portfoljen. Som vi kan utldsa frén tabellen viljs en del aktier in i
portfoljen ar efter ar, s& som exempelvis BASF och ThyssenKrupp som bada valts
hela 9 utav de 10 ar som studerats. Samtidigt finns det 7 utav de 30 aktierna som inte

blir valt ndgon gang under undersdkningsperioden dverhuvudtaget.

Tabell 3. Portfoljkomposition for DoD-strategi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Totalt

Adidas X 1
Allianz X X X 3
BASF X X X X X X X X X 9
Bayer X X X X 4
Beiersdorf 0
BMW 0
Commerzbank X X X X 4
Daimler X X X X X X X 7
Deutsche Bank X X X 3
Deutsche Borse 0
Deutsche Lufthansa X X X X X X X X 8
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Deutsche Post X X X X X X
Deutsche Telekom X
E.ON X X X X X X
Fresenius X

Fresenius Med.Care
HeidelbergCement X
Henkel
Infineon Technologies X

K+S X X X X X X X
Linde
MAN X
Merck
Metro X X
Muenchener Ruck.
RWE X X X X X X
SAP
Siemens
ThyssenKrupp X
Volkswagen Group

>
>
>
>
>

x X

>
>
>
>

>
>

>
>
>
>
>
>
>
>
>
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>
>
>
>
>

10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 100

4.2 Arlig utveckling

I tabell 4 introduceras den arliga utvecklingen mellan &ren 2001 och 2010 for DoD-
portfoljen respektive marknadsportfoljen. Med 100 som bas kan vi utlédsa den arliga
ackumulerade avkastningen for de bada portfoljerna, med ett slutvirde pa 187,63 for
DoD-portfoljen och 55,59 for marknadsportfoljen. Detta innebdr att om vi placerar
100 kr i DoD-portfoljen den 1 januari 2001, s& har vi 187,63 kr den 31 december
2010. Om vi diremot placerar 100 kr i marknadsportf6ljen under samma period slutar

vi med 55,59 kr den 31 december 2010.

Tabell 4. Arlig utveckling DoD vs. DAX

DoD-portfolj DAX -index

2000 100 100

2001 84,99 77,94

2002 52,62 32,83

2003 73,58 43,18

2004 87,52 46,24

2005 116,31 57,32

2006 160,94 68,71

2007 217,18 82,53

2008 117,55 39,86

2009 162,58 48,38 L .
2010 187,63 55,59 Notera: Tabellen utgdr frdan en bas pd 100 den 31

december 2000.
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Graf 1. Arlig utveckling DoD vs. DAX
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Vidare illustreras portfoljernas utvecklingar i graf 1, som baseras pa vérdena i tabell 4.
Héar kan vi enkelt utlisa en signifikant skillnad mellan de tva portféljerna. DoD-
portfoljen ligger konstant med en hdogre ackumulerad avkastning i jamforelse med
marknadsportfoljen. Grafen illustrerar dven tva rejdla nedgangar som nér sin botten ar
2002 respektive ar 2008. Dessa kan med fordel antas vara det tva borskrascherna —
IT-kraschen som holl i sig mellan mars 2000 och oktober 2002 samt finanskrisen som

inleddes juni 2007 och som vi fortfarande inte helt aterhdmtat oss ifran.

For att ndrmare kunna analysera DoD-portfoljens prestation i relation till
marknadsportfoljen presenteras den arliga avkastningen for de bada portfdljerna i
tabell 5. Hér kan vi dven avldsa vad den érliga 6veravkastningen for DoD-portfoljen
ar, vilket dr grundldggande for studien. Som vi kan se i kolumnen lidngst till hoger i
tabellen s& ger DoD-portfoljen en hogre avkastning under samtliga studerade ér. 3
utav de 10 studerade dren har dock bada portfoljerna redovisat en negativ avkastning,
men i samtliga 3 fall har DoD-portfdljen redovisat en mindre negativ avkastning i
jamforelse med marknadsportfoljen. Négra intressanta tal i tabell 5 &r dven den
genomsnittliga drliga avkastningen for respektive portfolj. Den genomsnittliga drliga
avkastningen for DoD-portféljen &r cirka 11,97% medan motsvarande for
marknadsportfoljen dr 0,72%. Detta matt hjilper oss att fa en tydlig blid av

portfdljernas prestationer.
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Tabell 5. Arlig avkastning

DoD-portfolj DAX-index Overavkastning
2001 -15,01% -22,06% 7,05%
2002 -38,09% -57,88% 19,78%
2003 39,85% 31,54% 8,31%
2004 18,95% 7,08% 11,87%
2005 32,89% 23,96% 8,93%
2006 38,38% 19,87% 18,51%
2007 34,94% 20,12% 14,82%
2008 -45,87% -51,71% 5,84%
2009 38,30% 21,39% 16,91%
2010 15,41% 14,89% 0,52%
Genomsnitt 11,97% 0,72% 11,25%

For att kunna analysera portfoljernas prestationer mer i detalj illustreras den manatliga
utvecklingen for de bada portfoljerna i graf 2-11. I graf 2 illustreras hur portfdljerna
presterade under studiens forsta ar. I borjan av 2001 ser vi att marknadsportfoljen
faktiskt hade en bittre avkastning jamfort med DoD-portfoljen, for att sedan ha en
relativt lik avkastning mellan de tva portfoljerna som avslutas men en nagot hogre
avkastning for DoD-portfoljen. Bada portfoljerna avslutar dock aret med en negativ
avkastning pd -15,01% for DoD-portfoljen och -22,06% for marknadsportfoljen,

vilket vi kan avlisa i tabell 5.

Graf 2. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2001
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Graf 3. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2002
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Under studiens andra ar 4r DoD-portfoljen konstant dverldgsen marknadsindex, vilket
illustreras i graf 3 dér den méanatliga utvecklingen for 2002 presenteras. I grafen kan
vi dock se att portfoljerna foljer varandras monster vid upp- och nedgéngar. Bada
portfoljerna har dven detta ar en negativ avkastning, trots en relativt positiv start pa
aret. Marknadsportfoljen hade en forbluffande negativ avkastning pa -57,88% under
2002, samtidigt som DoD-portfoljen hade en 19,78% hogre avkastning pa -38,09%.

Avkastningen for de bada portfoljerna vinder rejalt under 2003 efter ungefér 2 ér av
nedgangar i samband med IT-kraschen. I graf 4 kan vi utldsa att de bada portfdljerna
vénder uppat igen efter mars 2003 och f6ljs relativt tatt at. DoD-portfoljen aterhdmtar

sig med 39,85% under dret samtidigt som marknadsportfoljen aterhimtar sig en aning
mindre med 31,54%.

Graf 4. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2003
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Under 2004 fortsatter de bada portfoljerna att 6ka sin avkastning, vilket illustreras i
graf 5. DoD-portfoljen fortsitter d&ven detta ar att dominera éver marknadsportfoljen
med en Overavkastning pa 11,87% under &ret. DoD-portfoljen har en avkastning pa
18,95% under 2004 och foljaktligen slutar marknadsportféljens avkastning pa 7,08%

samma ar.

Graf 5. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2004
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I graf 6 illustreras den manatliga utvecklingen for de tva portfoljerna under 2005.
Portfoljernas grafer fortsétter att folja samma monster vid upp- och nergangar, men
med DoD-portfdljen stindigt i dverkant. Aven detta &r dveravkastar DoD-portfoljen i
forhéllande till marknadsportfoljen. DoD-portfoljen ger en avkastning under 2005 pa
32,98% medan marknadsportfoljens avkastning ligger pd 23,96%. Foljaktligen ger

investeringsstrategin en dveravkastning pa 8,93% under aret.

Graf 6. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2005
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Graf 7. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2006
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DoD-portfoljen fortsitter att leverera en stindig arlig 6veravkastning i férhallande till
marknadsportfoljen dven under 2006 vilket illustreras i graf 7. Under 2006 ger DoD-
portféljen en markant dveravkastning pa hela 18,51%. Den arliga avkastningen for
DoD-portféljen 2006 slutar pa 38,38%, och motsvarande for marknadsportfoljen
slutar pa 19,87%.

I graf 8 illustreras portfoljernas utveckling under 2007. Strax innan juni 2007, da
finanskrisen inleds, kan vi utlisa frdn grafen en kraftig uppging for de bada
portfoljerna. Dérefter betraktar vi en trogare utveckling. Aret slutar dock med en
ordentlig avkastning for de tva portfoljerna, med stor anledning till uppgangarna
under drets forsta halva. Precis som under de tidigare studerade &ren ger DoD-
portfoljen dven detta &r en Overavkastning, denna gang pa 14,82%. DoD-portfoljens
totala avkastning under aret landar pa 34,94%, samtidigt som marknadsportfoljen ger

en arlig avkastning 2007 pé 20,12%.

Graf 8. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2007
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Graf 9. Mdnatlig utveckling DoD vs. DAX, 2008
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Finanskrisen 2008 gér inte att forbise nér vi avldser den ménatliga utvecklingen under
2008 for de tva portfoljerna i graf 9. Bortsett fran ett par ménader under varen sa gick
bada portfoljerna nedat under 2008. For att avslutas med en negativ arlig avkastning
pa hela -51,71% for marknadsportfoljen och -45,87% for DoD-portfoljen. Trots de
avseviarda negativa talen gick dock DoD-portfoljen dven detta ar béttre dn

markandsportfoljen, med narmare bestdmt 5,84%.

I borjan av 2009 fortsétter portfoljerna nedat for att efter februari viinda uppat igen. I
graf 10 illustreras ar 2009 utveckling for portfoljerna. Hiar kan vi se att DoD-
portfoljen startade 2009 ovanligt nog med en négot starkare nedgang i jimforelse med
marknadsportfoljen. Detta vander dock relativt snabbt igen och i april har DoD-
portfoljen gitt om marknadsportfoljen i avkastning. Denna positiva trend fortsatter for
DoD-portfoljen och aret slutar med en markant 6veravkastning pad 16,91%. Béde
DoD-portféljen och marknadsportfoljen avlutar aret med en stark positiv arlig

avkastning pé 38,30% respektive 21,39%.

Graf 10. Manatlig utveckling DoD vs. DAX, 2009
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Graf 11. Manatlig utveckling DoD vs. DAX, 2010
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Det sista aret som studeras i denna studie skiljer sig en aningen frdn de andra. I graf
11 kan vi utldsa att under &r 2010 har de tva portfoljerna olika monster i utvecklingen.
Nér marknadsportfoljen gir ner ar det inte sjalvklart att s dven ar fallet for DoD-
portfoljen och vice versa. En annan uppseendeviackande skillnad jamfort med de
andra studerade aren &r att DoD-portfoljen har en minimal dveravkastning pa endast
0,52%, vilket ar vésentligt mindre dr de foregdende aren. En intressant fraga, som
stiller sig utanfor denna studie, &r om denna trend med minskad Overavkastning
fortsdtter kommande &r eller om det dr en tillfillighet. Bada portfoljerna ger
emellertid en positiv avkastning under 2010; DoD-portfoljens avkastning for aret

uppkommer till 15,41% och marknadsportf6ljen till 14,89%.

Under de 10 studerade &ren, bortsett fran det sista, samvarierar de bada portfdljerna da
de i stort sett foljer samma monster. Déremot skiljer sig DoD-portfoljen i1 det
avseende att denna portfolj faktiskt har en betydligt hogre avkastningsniva i

jdmforelse med marknadsportfoljen.

4.3 Riskjusterad prestation

De data som hittills studerats ger oss en nigorlunda bild av hur DoD-portféljen har
presterat i jimforelse med marknadsportfoljen, dock har hinsyn inte tagits till vilken
risknivd som de tva olika portfoljerna har. Da DoD-portfoljen endast innehaller 10
aktier jamfort med marknadsportfoljens 30, sa har DoD-portfdljen en ldgre
diversifiering relativt marknadsportféljen och séledes d@ven en hogre risk. Vidare
kommer justering for risk att géras med hjélp av de tva riskjusteringsmétt som

presenterades i1 uppsatsens metodavsnitt — Sharpes samt Treynors index.
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Sharpes index for DoD-portfoljen och marknadsportfoljen presenteras i tabell 6. 1
tabellen kan vi dven utlésa respektive portfoljs standardavvikelse, da det ar just detta
riskmatt som anvinds 1 Sharpes index fOr att justera dveravkastningen for risk. Till
hoger 1 tabellen kan vi se vad skillnaden mellan DoD-portfljens och
marknadsportfoljens Sharpes index &r ar for ar och vilken av portfoljerna som anses
vara vinnare med hogst riskjusterad avkastning respektive ar. [ 9 utav de 10 studerade
aren utses DoD-portfoljen som vinnare med ett hogre Sharpes index i jamforelse med
marknadsportfoljen. Marknadsportfoljen har endast &r 2010 ett hogre Sharpe index dn
DoD-portf6ljen med en skillnad pd 0,11. Det genomsnittliga Sharpes index fér DoD-
portfoljen mellan 2001 och 2010 &r 0,96, samtidigt som marknadsportfoljens
genomsnittliga Sharpes index dr 0,36, alltsd en skillnad pa 0,60. DoD-strategin slir

saledes marknaden efter riskjustering med standardavvikelse som maétt pa risk.

Tabell 6. Sharpes Index

DoD-protfolj DAX-index Skillnad
Sharpe  Std.av. Sharpe  Std.av. Sharpe Vinnare
2001 -0,73 0,25 -0,90 0,28 0,17 DoD
2002 -1,23 0,33 -1,58 0,38 0,35 DoD
2003 1,40 0,27 1,08 0,27 0,33 DoD
2004 2,17 0,08 0,47 0,10 1,70 DoD
2005 2,06 0,15 1,87 0,11 0,20 DoD
2006 3,96 0,09 1,71 0,09 2,25 DoD
2007 2,03 0,15 1,44 0,11 0,59 DoD
2008 -2,01 0,24 -2,20 0,24 0,19 DoD
2009 1,05 0,36 0,77 0,27 0,28 DoD
2010 0,89 0,17 0,99 0,14 -0,11 DAX
Genomsnitt 0,96 0,21 0,36 0,20 0,60 DoD

I tabell 7 presenteras véirdena pa Treynors index for DoD-portfoljen samt
marknadsportfoljen. D& Treynors index anvéinder sig av beta for att justera for risk
presenteras dven dessa virden 1 tabellen. Eftersom DAX-indexet anvidnds som
marknadsportfolj i denna studie dr betavirdet konstant 1 for denna portfol].
Betavirdena for DoD-portf6ljen varierar ddremot under de studerade aren, dock &r det
genomsnittliga betavdrdet for DoD-portfoljen pd 0,93 relativt ndra marknadens
betavirde 1. DoD-portfoljens betavirde indikerar darfér att DoD-strategins
systematiska risk &r nédstan den samma som den systematiska risken for
marknadsportfoljen. Under de samtliga 10 studerade aren har DoD-portfoljen hogre
Treynors index i jamforelse med marknadsportfoljen. I genomsnitt per ar dr Treynors

index 0,08 for DoD-portfoljen, medan motsvarande for marknadsportfoljen ér -0,02,
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vilket innebér en skillnad med 0,10 enheter bittre for DoD-portfoljen. DoD-strategin
ar foljaktligen dominant over marknaden dven nér Treynors index anvédnds for att

justera overavkastningen for risk.

Tabell 7. Treynors Index

DoD-portfolj DAX-index Skillnad
Treynor Beta Treynor Beta Treynor Vinnare
2001 -0,23 0,79 -0,25 1,00 0,02 DoD
2002 -0,49 0,83 -0,61 1,00 0,11 DoD
2003 0,40 0,95 0,29 1,00 0,10 DoD
2004 0,26 0,65 0,05 1,00 0,21 DoD
2005 0,26 1,18 0,21 1,00 0,04 DoD
2006 0,45 0,77 0,16 1,00 0,29 DoD
2007 0,24 1,27 0,16 1,00 0,08 DoD
2008 -0,51 0,93 -0,53 1,00 0,02 DoD
2009 0,29 0,93 0,21 1,00 0,09 DoD
2010 0,15 0,96 0,14 1,00 0,01 DoD
Genomsnitt 0,08 0,93 -0,02 1,00 0,10 DoD

Béde enligt Sharpes och Treynors index som maétt pa riskjusterad avkastning dr DoD-
portféljen den vinnande strategin dver marknadsportfoljen. Detta &ndrar foljaktligen

inte det tidigare resultatet innan justering for risk gjorts.

4.4 Statistiskt test

Tabell 8. T-test, Sharpes Index

Sharpes Index

P-virde 0,035
T-vérde 2,478
Kritiskt varde 1,833
Frihetsgrader (df) 9

For att avgdra om studiens resultat gar att sdkerstélla statistiskt presenteras ett t-test
for Sharpes index i tabell 8 samt ett t-test for Treynors index i tabell 9 utifran
nollhypotesen om att den undersokta variabel inte skiljer sig frdn noll (Hj:
riskjusterad Gveravkastning = 0). P-vérdet for Sharpes index &r 0,035, vilket innebir
att sannolikheten for att resultatet skulle vara av ren slump ar 3,5%. Med
signifikantnivin pa 5% forkastas saledes nollhypotesen om att riskjusterad
overavkastning ér lika med noll och accepterar alternativhypotesen om att riskjusterad

avkastning dr skilt fran noll. Naturligtvis erhalles samma resultat dven da en t-tabell
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anvands for att f4 ut det kritiska vérdet 1,833 for att sedan jamfora detta med t-vardet
pa 2,478. 1 och med att t-virdet Overstiger det kritiska vérdet forkastas ddrmed

nollhypotesen precis som p-vérdet antyder.

Tabell 9. T-test, Treynors Index

Treynors Index

P-virde 0,008
T-varde 3,401
Kritiskt varde 1,833
Frihetsgrader (df) 9

I tabell 9 kan vi utldsa att p-vdrdet for Treynors index ar 0,008, vilket innebdr att
riskjusterad Overavkastning med 99,2% sédkerhet kan signifikant skiljas fran noll.
Aven i detta fall kan vi avgdra om vi ska forkasta nollhypotesen eller ej med hjilp av
en t-tabell. T-tabellen ger oss det kritiska vérdet 1,833, vilket dr betydligt mindre dn
3,401. Saledes forkastas nollhypotesen med denna stora sikerhet dven i detta fall och
alternativhypotesen accepteras. T-testet visar foljaktligen att DoD-strategin statistiskt

sakerstéllt ger en riskjusterad dveravkastning som &r skilt fran noll.
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5 Slutsats

Syftet med denna uppsats var att undersoka huruvida ”Dogs of the Dow”-strategin &r
applicerbar pa det tyska DAX-indexet under en tiodrsperiod mellan aren 2001 till
2010. Studien visade att DoD-strategin ger en genomsnittlig &rlig avkastning pa
11,97% och for DAX-indexet 4r motsvarande endast 0,72%. Saledes visade det sig att

DoD-strategin har en arlig 6veravkastning pa 11,25%.

Vidare togs dven riskjusteringsmatt in i modellen for att ge en mer réttvisande bild.
Aven efter riskjustering med hjilp av Sharpes och Treynors index visade det sig att
investeringsstrategin vinner dver marknaden. Detta resultat dr dessutom statistiskt
signifikant med en signifikantniva pd 5% for utrdkningar med bade Sharpes och
Treynors index. Da nollhypotesen om att riskjusterad 6veravkastning ar lika med noll

forkastas, anses detta vara en stark slutsats.

Foljaktligen visar studiens resultat att DoD-strategin kan ge en riskjusterad
Overavkastning pa den tyska marknaden, och siledes dr inte Overavkastningen endast
ett pris for den extra tillférda risken med investeringsstrategin. Studien har dock inte
tagit med skatter och transaktionskostnader i berdkningarna, vilket kan bidra till ett
annorlunda resultat. D& DAX-indexet i denna studie antas vara konstant under
studieperioden, hade dven detta kunnat paverka resultatet. Dock dr det endast en aktie
(K+S) som detta ar betydande for, vilken inkluderades i DAX-indexet den 22
september 2008. Den sndva urvalsperioden pa 10 &r kan likasd vara en svag punkt i

studien, da en lidngre period som grund hade gett ett sékrare resultat.

Sammanfattningsvis antyder studien pa att marknaden inte &dr effektiv, d& det finns en
mojlighet till riskjusterad overavkastning. Fragan dr dock om denna Gveravkastning
kommer att bli uppiten av skatter och transaktionskostnader d& detta inkluderas i
modellen. Vid fortsatt forskning angédende huruvida DoD-strategin ger 6veravkastning
pa den tyska marknaden, kan undersokning utvidgas med hénseende till skatter,

transaktionskostnader samt en lingre urvalsperiod.
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