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Syftet med uppsatsen &r att understéka om Frennberg &
Hanssons tidigare studie om s&songsanomalier
fortfarande stdmmer och om dessa existerar inom
specifika branscher.

Vi har utifran genomsnittliga dagsavkastningar forsokt
finna sasongsmonster pa den svenska aktiemarknaden.
Med hjélp av dessa har vi skapat investeringsstrategier
som testats mot testperioder. For att sdkerhetsstélla
vara resultat har vi utfor t-test.

| var studie kan vi pavisa att det har skett en
forandring i de sdsongsmonster som Frennberg &
Hansson presenterat i sin tidigare studie. Vi finner att
det uppstdtt en “vintereffekt” med en statistisk
sékerstalld positiv avkastning. Vi finner &ven att i
studier av anomalier skall inte en for 1ag "grans” sattas
for att avgora kursforandringar.

Vi har funnit att en optimal investering innebéar en lang
position i AFGX mellan den 11 november och den 5
augusti for att sedan investera till den riskfria rantan.
Vi har statistiskt kunna sakerstalla att denna strategi
genererar en positiv avkastning till skillnad fran en
”Buy & Hold” strategi.




En studie av sasongsanomalier pa den svenska aktiemarknaden

Abstract

Title:

Date of seminar:

Course:

Authors:

Advisor:

Keyword:

Purpose:

Methodology:

Conclusions:

A study of season anomalies on the Swedish stock
market

April 16, 2004

NEK 691 Bachelor thesis in Economics, 10 Swedish
Credits (15 ECTS)

Erik SOrensson
Nils Stiernstedt

Hossein Asgharian

Anomalies, Seasonal patterns, Behavioral Finance,
t-test, AFGX

The purpose of this study has been to investigate
whether Frennberg & Hanssons earlier study of
anomalies still are correct, and if these are valid for
certain sectors.

In an effort to find seasonal patterns on the Swedish
exchange market, we have used the average daily
returns. By using these patterns we have created
investment strategies which have then been tested over
a 10 year period. We also used t-tests to verify our
results.

We have been able to prove a change in the seasonal
patterns that Frennberg & Hansson presented in their
study. We find a “winter effect” with a statistically
proven positive return. We also found that in search of
anomalies, a limit which sets the boundaries to low
gives the wrong results.

We found that an optimal investment strategy would
be a long position in AFGX between November 11
and August 5™, when a position in the risk free asset
would start. We have statistically proven that this
would generate a positive return, in comparison to a
“Buy & Hold” strategy.
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1 Inledning

| foljande kapitel presenteras uppsatsens bakgrund och problematisering som
mynnar ut i en syfteformulering. NOdvandiga avgransningar tas upp samt
uppsatsens malgrupp. Kapitlet avslutas med en disposition dar uppsatsens
struktur presenteras samtidigt som det ges en kort beskrivning av de olika
kapitlens innehall.

1.1 Bakgrund

"Det &r valdigt smart att kdpa aktier just nu.”

Under de senaste aren har privatpersoner allt mer bérjat intressera sig for fond-
och aktiehandel. Att handla med aktier har blivit ett placeringsalternativ for
allménheten istéllet for enbart finansiella institutioner, men som privatperson
ligger man oftast steget efter de professionella investerarna. Privata smasparare
har oftast inte tillgang till fullstandig information vilket medfér att de kanske inte
alltid &r tillrackligt kallkritiska till den information medierna férmedlar.
Informationen om aktier och bdrsen formedlas dagligen igenom nyhetsprogram,
dagstidningar och ett flertal veckomagasin och inriktar sig framst till smasparare.
Till och med kvallstidningarna publicerar aktietips och investeringsrad pa
I6psedlarna.

Alternativ till mediernas aktietips skulle kunna vara att vélja strategier utifran
kdnda monster pa borsen, sa kallade anomalier. Att finna olika anomalier har
alltid intresserat forskare och resulterat i ett flertal kdnda ménster. Exempel pa
sadana ar: "Januarieffekten” som pavisar att aktiekurser stiger i borjan av aret,
”veckodagseffekten”, som antyder att aktiekurser oftast sjunker under veckans
forsta handelsdag. Dessa anomalier har skapat kénda investerings “slogans”,
sasom:

*Kop till advent och salj till kraftorna’?

Ett av antagandena enligt befintlig teori om effektiva marknader &r att alla aktorer
besitter samma information.® Detta medfér i teorin att alla reagerar likadant och
mojligheten till arbitragevinster utesluts. Om sa vore fallet skulle ovannamnda
anomalier inte existera eftersom alla skulle utnyttja dessa och aktiepriserna skulle

! www.expressen.se, 3 mars 2004
2 Frennberg, Hansson (1995) s. 5
¥ Haugen (2001) s. 574
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anpassas efter informationen. | praktiken existerar dessa anomalier och gar att
utnyttja for att skapa hogre avkastning, vilket alltsa strider mot befintliga teorier
om effektiva marknader

1.2 Problemformulering

Tidigare studier har visat att det existerar ett antal olika anomalier pa borsen.
Forskningen har varit intensiv inom amnet bade internationellt och i Sverige.
Wachtels rapport ”Certain observations in seasonal movements in stock price”
visade redan pa 1940 talet att olika sorters anomalier existerade. En av de mest
omfattande svenska stora undersékningarna inom omradet genomfordes av Per
Frennberg och Bjorn Hansson vid Lunds Universitet. | en omfattande rapport har
de undersokt aktieavkastningar mellan dren 1919 — 1994 pa den svenska borsen.
Rapporten visar att januari och juli manad ger en genomsnittlig hégre avkastning
an resterande manader. September manad ger en genomsnittligt lagre avkastning.
De delar dven upp aret i tre perioder dar de menar att perioden fran augusti till
november ger en betydligt lagre avkastning dn arsgenomsnittet. Denna period har
en negativ avkastning till skillnad fran de 6vriga. Utifran detta resultat presenterar
forfattarna en placeringsstrategi som tar hansyn till dessa anomalier. Strategin
innebdr att man skall inneha aktier mellan december och juli, och placera till
riskfri ranta under augusti till november. Placeringsstrategin skulle innebéra en
genomsnittlig arsavkastning pa 22,8 %, vilket kan jamféras med en "Buy & Hold”
(B & H) strategi med en avkastning pa 17,6 % per ar. En B & H &r en strategi dar
man under hela tidsperioden behaller sin investering i aktier eller andra finansiella
instrument, och inte bedriver en aktiv handel.

Frennberg och Hansson (F & H) visade att anomalier existerar och att investerare
kan erhalla hogre avkastning om de tar hansyn till dessa, men galler samma
anomalier fortfarande? Som tidigare ndmnts har borsklimatet foréandrats de
senaste aren, pa grund av det stigande intresset for aktiehandel. Med ett forandrat
borsklimat borde borsens avkastningsmonster paverkas och etablerade
anomalistrategier som ligger till grund for investeringsbeslut bli inaktuella. Skiljer
sig dagens anomalier fran de som F & H konstaterade och kan de laggas till grund
for en ny investeringsstrategi?

Att undersoka om F & H anomalier fortfarande stdammer som investeringsbeslut ar
I sig mycket intressant. Nasta steg skulle vara att undersoka om de anomalier som
existerar for hela den svenska aktiemarknaden kan aterfinnas inom specifika
branscher. Finns det dverhuvudtaget anomalier pa branschnivd? Kan man utifran
dessa skapa olika investeringsstrategier for respektive bransch som skulle kunna
ge en béttre avkastning an en anomalistrategi for hela aktiemarknaden? Om det &r
sa att anomalier existerar pa branschniva, skiljer de sig da markant fran
generalindex?

Nar F & H presenterade sin investeringsstrategi utifran de anomalier de pavisade
baserades denna pa manadsavkastningar. Om man istallet utgar ifran
dagsavkastningar erhaller man 365 observationer under aret till skillnad fran 12.
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Man skulle da kunna precisera specifika datum for nar man skall inta en lang
position istéllet for att endast kunna faststalla manadsskiften.

Att anvanda sig av en lagre acceptansniva for vad som avgér om en
kursforandring skall ses som en uppgang/nedgang borde leda till att man kan
urskilja fler svangningar under aret. Dessa svangningar skulle kunna utnyttjas for
att undvika perioder nar borsen i genomsnitt gar ner. Darfor ser vi det som
intressant att till skillnad fran F & H undersoka om det gar att utnyttja flera
prognostiserade genomsnittliga kursforandringar och pa sa satt uppna en hogre
avkastning.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att jamfora var studie med Frennberg & Hanssons
tidigare strategier for sasongsanomalier. Vi vill &ven underséka om dessa kan
aterfinnas inom olika branscher.

1.4 Avgransningar

| var studie har vi gjort vissa avgransningar for att begransa problemstallningen sa
att den passar med vart syfte. Forst och framst har vi valt att inte vaga in
transaktionskostnader eftersom vi endast ar intresserade av att pavisa anomalier
med hjélp av avkastningar. Vi anser inte att transaktionskostnader skulle ha nagon
storre paverkan pa utfallet av var studie.

Vi har aven valt att avgransa den period som ligger till grund for var prognos och
testperiod. Eftersom vi ar intresserade av att se om redan kanda monster har
foréndrats har vi valt att endast understka perioden 1983-2002.

Efter det att vi undersokt om det existerar specifika anomalier inom olika
branscher har vi valt ut fem olika branscher fran Veckan Affarer. Detta for att fa
en djupare snarare &n en bredare analys samt av hansyn till utrymme i uppsatsen.

1.5 Malgrupp

Denna uppsats vander sig till lasare intresserade av handel pa den svenska
aktiemarknaden. For full forstaelse av studien ar viss forkunskap inom finansiell
ekonomi och statistik en forutsattning. Dock ar vart mal att personer som &r
intresserade av amnet, men som inte har nagon djupare forstaelse av teorierna
finner den vardefull och intressant.
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1.6 Disposition

Kapitel 2  Metod

| foljande kapitel beskrivs den metod vi valt for att angripa problemstéllningen.
Kapitlet har till syfte att redovisa hur vi valt att angripa &mnet och inleds med en
genomgang av val av amne och évergripande angreppssétt. Vidare presenteras de
metodiska angreppssétten och en djupare beskrivning av de metoder vi valt att
arbeta efter. Kapitlet avslutas med att presentera de data vi anvént oss av samt en
diskussion om validitet, reliabilitet och kallkritik.

Kapitel 3 Teori

| foljande kapitel beskrivs de teorier och tidigare studier som har till syfte att ge
en battre forstaelse for var uppsats. Vi inleder kapitlet med att beskriva effektiva
marknader for att fortsatta med ett avsnitt om psykologiska effekter pa en
finansiell marknad. Kapitlet fortsatter med att presentera anomalier samt ge en
narmare presentation av Frennberg & Hanssons studie. Avslutningsvis beskrivs
kortfattat de statistiska teorier vi anvént 0ss av.

Kapitel 4 Analys

| detta kapitel beskrivs de resultat vi erhallit utifran var undersokning i siffror och
ord. Kapitlet bestar av tre delar, dar vi forst analyserar AFGX for att sedan
fortsatta med att analysera de olika branscherna. Vi avslutar kapitlet med att géra
en summering och vidareutveckling av de resultat vi kommit fram till.

Kapitel 5  Slutsats

| foljande kapitel presenteras resultaten, som var studie har genererat och som ger
svar pa de fragestallningar som ligger till grund for uppsatsen. Vi har aven
ifrdgasatt en del av vara metodval, som kan ha paverkat vart resultat. Vi har
avslutningsvis presenterat forslag till fortsatta studier inom omradet.
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2 Metod

| foljande kapitel beskrivs den metod vi valt for att angripa problemstéliningen.
Kapitlet har till syfte att redovisa hur vi valt att angripa @mnet och inleds med en
genomgang av val av amne och 6vergripande angreppssatt. Vidare presenteras de
metodiska angreppssatten och en djupare beskrivning av de metoder vi valt att
arbeta efter. Kapitlet avslutas med att presentera den data vi anvant oss av samt
en diskussion om validitet, reliabilitet och kallkritik.

2.1 Val av amne och 6vergripande angreppssatt

Vi inom forfattargruppen har under ett flertal ar haft ett stort intresse for borsen
och handeln med aktier. Darfor foll det oss naturligt att skriva inom &mnet
Finansiell ekonomi, sarskilt eftersom vi bada har last fordjupningskurser i
Nationalekonomi med inriktning pad detta d&mne. Redan fran borjan var vi
intresserade av ett &amne som kan undersokas utifran akademiska grunder och som
desutom berdr privatpersoner. Ett flertal olika &mnen diskuterades vilket slutligen
ledde oss fram till att studera anomalier pa den svenska aktiemarknaden. Malet
var att utifran dessa studier skapa en investeringsstrategi som skulle kunna ligga
till grund for investerare men dven utveckla de tidigare studierna inom omradet.

Vi inledde vart arbete med att studera tidigare studier som har publicerats inom
omradet innan vi borjade samla in data och bearbeta dessa. Vi forstod snabbt att
studien av Frennberg & Hansson (F & H) ar den mest omfattande som har gjorts
pa den svenska aktiemarknaden. Vi sokte vidare och fann att referenslitteraturen
till tidigare studier oftast refererade tillbaks till kallor vi redan kommit i kontakt
med. Vi ansag da att vi undersokt tidigare studier tillrackligt for att ha en bild av
anomalier och da framst sasongsmaonster. Nasta skede i arbetet blev att samla in
data och bearbeta dessa vilket beskrivs senare i kapitlet.

| analysen av de fem branscher som vi undersokte har vi anvént oss av en
prognosperiod och en testperiod. Bada perioderna spanner 6ver 10 ar. De forsta 10
aren, 1983-01-01 till och med 1992-12-31 utg6r var prognosperiod, de sista 10
aren, 1993-01-01 till 2002-12-31 ar var testperiod. Prognosperioden har till syfte
att undersdka hur den genomsnittliga avkastningen ser ut under ett ar och pa sa
satt soka sasongsmonster. Utifran dessa maonster faststélls datum for kop och salj
inom respektive bransch, vilket ligger till grund for var investeringsstrategi.
Testperioden har till syfte att undersoka om investeringsstrategin ger en hogre
avkastning an en B & H strategi, vilket i sa fall bekraftar vara prognostiserade
monster. For Affarsvardens Generalindex (AFGX) har vi valt att endast

-10 -
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prognostisera en 20 ars period, 1983-01-01 till 2002-12-31 for att se om F & H
studie fortfarande &ar aktuell. Aktiemarknaden &r svar att forutsaga,
naturkatastrofer och terrorattentat kan intraffa nar som helst, vilket gor det
omojligt att exakt forutspa framtida avkastningar. Vi har dock valt att anvanda oss
av historiska avkastningar for att prognostisera framtida foérvantade avkastningar.

Sannolikheten for att nagot skall intraffa kan berdknas pa olika satt. Ett
tillvagagangssatt ar att anvanda sig av en t-test. Ett forsta steg i denna analys &r att
valja signifikansniva. Den vanligaste signifikansnivan ar fem procent, vilket
innebér att med 95 procents sannolikhet kommer den undersokta foreteelsen att
intraffa. Att anvanda sig av en felmarginal pa fem procent anses idag som
acceptabelt. Om p-vardet & mindre &n fem procent, kan den undersokta variabeln
pavisas vara skild fran den foreteelse man undersoker. For var del innebér detta att
vi vill undersoka om de manader som genererar en positiv genomsnittlig
avkastning, statistiskt sett kan sakerhetsstallas dven i framtiden. Analogt vill vi
understka om de negativa genomsnittliga manadsavkastningarna pa samma satt
kan sakerhetsstéllas. Vi kommer &ven att jamfora olika strategier med varandra
for att undersoka om det ar statistiskt sakerhetsstallt att nagon strategi ar battre an
nagon annan.*

2.2 Val av metod

En samhallsvetenskaplig metod &r ett samlingsbegrepp pa de tillvagagangssatt
som man valjer att arbeta utifran nar man forsoker producera kunskap. Metod ar
ett systematiskt satt att undersoka verkligheten pa. Den kan liknas vid en guide
som talar om hur man skall g4 tillvaga®.

2.2.1 Kvalitativ / Kvantitativ

Man skiljer pa tva huvudformer av metoder, kvalitativ och kvantitativ. En
kvalitativ undersokning tenderar att vara en mer 6ppen forskningsmetod, som
praglas av narhet till undersokningsenheterna och flexibilitet. P& sa satt inriktar
sig en kvalitativ studie pa att skapa en djupare forstaelse av problemet man
undersoker. Metoden lampar sig bast till undersokningar som har till syfte att ge
en forstaelse for sociala processer och sammanhang. Vid en kvalitativ
undersokning anvander man sig oftast inte av statistik eller matematiska formler.
Kunskapssyftet &ar att skapa forstaelse, inte forklarande. En kvalitativ
undersokning &r lattare att anpassa och man kan éndra upplagget av studien under
undersékningens gang.°

* Kérner, Wahlgren (2000), 5.199
> Andersen (1998) s. 13.
® Ibid s. 31.
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Vi har utifran var problemstéllning anvéant oss av en kvantitativ metod som i
jamforelse med den kvalitativa ar mer formell och strukturerad.” Det som studeras
skall kunnas matas, jamforas och analyseras pa ett kvantitativt tillvagagangssatt.
Kunskapssyftet for denna metod ar att orsaksforklara de fenomen som undersoks
och pa sa vis prova om de uppnadda resultaten galler for alla de enheter vi vill
uttala oss om. Detta mdjliggor en forutsagelse om de fenomen man undersoker.® |
denna studie undersoker vi fenomenet anomalier och testar sedan det uppnadda
resultatet for att se om man kan forutsdga avkastningarna inom AFGX samt de
branscher vi undersokt.

2.2.2 Induktiv / Deduktiv

| borjan av en studie maste man valja pa vilket satt man skall angripa det fenomen
man har for avsikt att undersoka. De tva vanligaste angreppssatten ar induktiv
respektive deduktiv metod.® Den induktiva metoden kan beskrivas som
upptacktens vag. Man utgar inte ifran nagon forutbestamd teori utan undersoker
den foreteelse som ligger till grund for studien och forsoker sedan finna teorier
som kan férklara foreteelsen och utveckla dessa.’

Vi har valt att ga bevisandets vag och darfor angripit problemet pa ett deduktivt
tillvagagangssatt. Denna metod ar den som Overensstammer bast med var
fragestallning och kan séaledes ge de mest rattvisande resultaten. Pa sa vis préaglas
var studie av ett mer formaliserat tillvagagangssatt som utgar fran forutbestamda
teorier som sedan testas pa verkligheten. Manga féretag inom konsultbranschen
anvander sig av ett deduktivt satt att arbeta.'* Vi utgér fran tidigare studier och
teorier om anomalier som vi sedan testar pa verkligheten. Syftet ar att undersoka
om de fortfarande stimmer och om de existerar for enskilda branscher.

2.3 Data

For att gora denna studie, behdvde vi ett generalindex samt index for olika
branscher. Aktiemarknader &r standigt i forandring, vissa foretag forsvinner, andra
byter gradvis verksamhet och de finns dven foretag som gar samman och bildar
multinationella foretag. Detta medfér att gamla branschindex, inte alltid ger en
korrekt representaion av vad de skall representera. Av denna anledning var det av
extra stor betydelse for oss att finna index som visar sig vara stabila Over en
langre period, de skulle helst stracka sig drygt 20 ar tillbaks i tiden.

" Holme, Solvang (1997) s. 14.
® Anderson (1998) s. 31.

® Holme, Solvang (1997) s. 51.
10 Andersen (1998) s. 30.

1 1bid s. 30.
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Ett alternativ var att skapa egna branschindex, men tack vare var handledare fick
vi tillgang till Veckans Affarers olika branschindex. Vi sokte da index som var
nagorlunda stabila, men som framforallt representerade den svenska industrin.

2.3.1 Index

Ett index kan vara en sammanséttning av aktier med syftet att det skall
representera en portfolj. Detta ger da en mer tillforlitlig bild av hur marknaden har
rort sig, eftersom enskilda avvikelser inte paverkar sammanséttningen. Med flera
tillgangar, minskas aven volatiliteten, och darmed kan den icke-systematiska
risken elimineras. *?

Vid utréknandet av index, finns det huvudsakligen tva satt att gora detta. Ett
vanligt satt ar att anvanda formogenshetsvikter. Motsatsen ar att anvanda lika
vikter for samtliga foretag som finns med i indexet. Genom att anvanda sig av
vikter som dr relaterade till foretagets storlek, kan en mer réttvisande bild av
marknaden ges. Berdkningen av ett sadant index maste dock ofta géras om,
eftersom foretagens varde forandras i forhallandet till varandra. Vid berdknandet
av formogenhetsvardet anvands indexaktier, d.v.s. stamaktier i det bolag som valts
ut att inga i indexet. For att sedan berdkna varje bolags borsvarde multipliceras
antal stamaktier med senaste kopkurs. Om det finns fler aktier med olika
rostvarden, anvands kopkursen for det aktieslag som representerar den storsta
andelen av kapitalet. Kvoten mellan dagens summerade borsvéarden och gardagens
justerat for eventuella emissioner eller liknande handelser, &r dagens indexvarde.*®

_|_ 2AK
Index{ B |:Z(Athtl +J )} IndeXH

dar A ar antal stamaktier, K ar senaste kopkursen och J &r ett justeringsvarde

2.3.2 AFGX

Afféarsvarldens Generalindex, AFGX &r det aldsta indexet i Sverige och har
berdknats sedan ar 1919. Till en bdrjan baserades AFGX endast pa
manadsobservationer men berdknas nu utifran dagsobservationer. 1 AFGX
aterfinns aktier fran bade A- och O-listan, och det ar formogenhetsviktat, i likhet
med de flesta index. AFGX beréknas av 9 huvudbranscher och 31 underbranscher.
Ingen justering for utdelningar tas i beaktande vid berakningen.™

Att arbeta med AFGX foll sig naturligt eftersom vart syfte ar att underséka om F
& H studie fortfarande stdmmer, och det & samma index som de baserade sin
studie pa. AFGX anvands aven i de flesta uppsatser vi kommit i kontakt med som

12 \www.six.se, 2004-03-24
¥ \www.six.se, 2004-03-24
¥ http://www.six.se/publicweb/products/rule.jsp?id=163, 2004-03-21
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behandlar analys av ett generalindex. Tillgangligheten var ocksa en avgorande
faktor i valet av generalindex da var handledare kunde hjalpa oss med att snabbt
fa tillgang till data som strackte sig 20 ar tillbaka.

2.3.3 Veckans Affarer branschindex

Valet av branscher gjordes ocksa med utgangspunkt fran tillgangligheten av
index. Efter att ha sokt pa Internet efter olika branschindex som skulle passa var
studie fick vi via var handledare tillgang till nio av Veckans Affarers
branschindex. Vi ville, att de utvalda branscherna, pa ett rattvist satt skulle
representera den svenska industrin. Ett krav var ocksa att de utvalda branscherna
skulle ha funnits de senaste 20 aren. Av den anledningen uteslét vi redan fran
borjan IT-branschen. Vi valde mellan:

— Bank & Finans
— Fastigheter

— Skog

— Tillverkning

— Kemikalier

—  Aterforsiljning
— Investering

— Transport

— Ovriga

Malet var att vélja ut fem index och vi borjade bearbeta sex av ovannamnda
branscher, Bank & Finans, Fastigheter, Skog, Tillverkning, Kemikalier och
Aterforsaljning. Inom Aterforsdljning kunde vi inte urskilja ndgot specifikt
avkastningsmaonster under aret darfor valde vi valde att exkludera denna fran var
studie.

Branschernas namn var pa engelska, vilka vi har direktoversatt till svenska.

2.4 Bearbetning av data

Datamaterialet som vi fick tillgang till var uppdelat i de olika branscherna och
uppstéllt efter femdagarsveckor. Detta innebar att dven veckodagar utan handel
var inkluderade samt att lI6rdagar och séndagar inte var medraknade. Vart mal var
att rakna ut medelavkastningen per dag for varje bransch. Vi ville fa ett mer
detaljerat avkastningsmanster, till skillnad fran F & H som anvént sig av
manadsavkastningar. For att kunna gora det var vi tvungna att konstruera ett ar
med 357 dagar, rensat fran allméanna helgdagar, sasom nyarsdagen, trettondedag
jul, forsta maj, julhelgen (24-26 december) samt nyarsafton. Vi har dven valt att
exkludera skottdagen den 29 februari, eftersom denna dag enbart aterkommer var
fjarde ar. Darefter har vi raknat ut avkastningen per dag, med hjalp av formeln:
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= P| B Pi—l
P

dar P; star for index vardet vid dagen i.

For att fa en avkastning for de dagar da ingen handel &gt rum, har dessa dagar fatt
samma indexvarde som dagen innan. Dessa dagar far saledes en avkastning lika
med noll. Dagsavkastningar har summerats och sedan dividerats med de totala
antal handelsdagar for respektive datum for att fd den genomsnittliga
avkastningen for varje datum 6ver prognosperioden, enligt foljande formel:

10
Z e
t=1

-
h.

dar h star for antal handelsdagar, i for datum under prognosperioden och t for ar.

For att kunna prognostisera hur varje index i genomsnitt ror sig under
prognosperioden och faststdlla dess toppar och bottnar, har de genomsnittliga
avkastningarna ackumulerats och diagram har skapats utifran dessa. Ur diagramen
har vi avlast sasongsmonster och skapat vara investeringsstrategier.

| var analys for AFGX har vi anvant oss av en prognosperiod (20 ar) under vilken
vi analyserat de genomsnittliga manadsavkastningarna. Utifran detta har vi delat
upp aret i olika delperioder for att jamfora vara resultat med Frennberg &
Hansson (F & H). Vi for samtliga index skapat vara investeringsstrategier utifran
de genomsnittliga dagsavkastningarna till skillnad fran F & H som anvént sig av
manadsavkastningar. Genom vart tillvagagangssatt har vi kunnat faststalla fasta
datum for nar transaktioner skall ske under aret.

For att analysera de olika branscherna har vi anvant oss av bade en prognosperiod
(10 ar) och en testperiod (10 ar). Detta for att forst kunna prognostisera ett
monster for att sedan undersoka om det stammer i en testperiod.

For att kunna avgora nar vi ska ha en lang position (ett innehav) eller vara
placerad till den riskfria rdntan har vi valt att anvanda oss av en fyraprocentspérr.
Om vi har en lang position i ett index och konstaterar att den genomsnittliga
avkastningen i var prognosperiod kommer att sjunka fyra procent eller mer ar
detta avgorande for att sélja och placera de likvida medlen till den riskfria réantan.
Samma sparr galler nar vi ska inta en lang position i index. Om vi ar placerade till
den riskfria rantan och konstaterar utifrdn var prognosperiod att den
genomsnittliga avkastningen kommer att 0ka med mer &n fyra procent ar detta ett
avgorande for att ga in pa aktiemarknaden igen.

Utifran antalet ganger som ett index forandras med mer an fyra procent, har vi
delat upp aret i perioder, dar varje period som innehaller en lang position och en
placerad till den riskfria rantan. Detta har lett till att det i en del branscher
forkommer tva delperioder, d.v.s. att vi under aret intar tva langa positioner vid
tva olika tillfallen. Om vi istallet anvant oss av en hogre "sparr” hade det medfort
att enbart en lang position skulle bli motiverad. Eller om den hade varit riktigt
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hdg, ingen. Om vi déremot hade anvént oss av en lagre “spérr”, hade vi haft ett
flertal ingangar i langa positioner under aret och det hade varit svart att urskilja
vad som skall betraktas som ett ménster och vad som ska ses som slump. Vara
investeringsar for varje index inleds med att en lang position intas for att sedan
avslutas samma datum ett ar senare. Detta kan da leda till att vi far olika datum for
nar “aret” borjar for varje bransch, vilket kan vara relaterat till olika
sésongsvariationer for olika brancher.

Under tiden da vi inte har langa positioner i respektive index har vi valt att placera
de likvida medlen till en riskfri arsranta pd 2 %. Vi har i berdknandet av den
effektiva rantan anvant oss av 360-dagars ar. Procentsatsen har vi valt utifran att
man sparar de likvida medlen pa ett bankkonto. P4 Skandiabanken far man en
&rlig inl&ningsranta fran forsta kronan pé tva procent.’

r =(d/360)xr,
dar r; star for riskfri arsranta.

2.5 Validitet, Reliabilitet och Kallkritik

For att skapa en trovardig uppsats ar det viktigt att ha ett kritiskt forhallningssatt
till granskning och tolkning av kallor och insamling av material. For att forsakra
lasaren om att storsta méjliga atgarder har vidtagits for att fa fram en trovardig
och relevant uppsats bor begreppen validitet och reliabilitet diskuteras.

25.1 Validitet / Reliabilitet

En studies validitet anger dess giltighet och relevans. En studies giltighet forklarar
den generella 6verensstimmelsen mellan det teoretiska och empiriska materialet.
Studiens relevans talar om hur relevant urvalet av de empiriska begreppen eller
variablerna ar for studiens problemstalining.*® For att uppné s& hog validitet som
mojligt, har vi forsokt att inte enbart urskilja anomalier utifran
avkastningsmonster, utan dven anvant oss av p-vardesanalys. For att fa en sa
rattvisande bild som mdjligt av den svenska aktiemarknaden har vi anvant oss av
en prognosperiod som innefattar flera upp- och nedgangar.

Reliabiliteten beskriver uppsatsens tillforlitlighet och avgors pa vilket satt
uppsatsen ar utférd samt noggrannheten vid bearbetningen av materialet.'” For att
sékerhetsstalla reliabiliteten i uppsatsen har vi varit mycket uppmarksamma vid
behandlingen av de data vi anvént oss av. Vi har kontrollerat att diagram, tabeller
och utrékningar varit rimliga och pa sa satt upptackt eventuella inmatnings- och
raknefel. Vi har i férvdag konstruerat en mall for utrdkningar for att sedan satta in
data for de olika branscherna. P4 sa satt har vi minskat risken att slarvfel kunnat

> \www.skandiabanken.se, 2004-03-25
16 Andersen (1998) s. 85.
" Holme, Solvang (1997) s. 163.
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uppsta och varje bransch ar behandlad pa exakt samma sétt. Vi har aven valt att i
bilaga presentera ett exempel pa hur vi har utfort bearbetningen av data for att
skapa forstaelse for hur vi gjort och pa sa satt dkat reliabiliteten.

2.5.2 Kallkritik

Kallgranskning kan delas upp i fyra faser.™®
— Observation
— ursprung
— tolkning
— anvéndbarhet

For att skaffa oss en Overblick 6ver de k&llor som finns tillgdngliga och for att
forsdkra oss om att dessa kan ge en saklig bild av vart amne har vi
observerat/studerat olika kallor. Genom att soka efter flera olika studier och
teorier inom omradet har vi skaffat oss en bred teoretisk bild av amnet. Detta for
att inte paverkas enbart av vad nagon enskild forfattare eller forskare kommit fram
till. Betraffande vart empiriska material har vi valt mellan ett flertal olika index.
Vi har valt AFGX samt Veckans Affarers olika branschindex eftersom vi funnit
att dessa ar lattatkomliga och palitliga. De flesta studier som vi kommit i kontakt
med har utgatt fran dessa.

Néar man undersoker en kallas ursprung tar man i beaktande varifran kallan
kommer, vem star bakom och nar &r den daterad. Vi har i vara studier av
befintliga teorier och undersékningar forsokt att fa tag pa ursprungskallan samt
den senaste upplagan av litteraturen. P4 sa satt har vi minimerat risken att fa
misstolkad och inaktuell information. Betraffande vart empiriska material ar
Affarsvarlden och Veckans Affarer tva av Sveriges aldsta och mest ansedda
affarstidningar som etablerades 1901 respektive 1965%.

Ett viktigt steg i kallgranskningen &r att tolka kallan ratt. Malet med
tolkningsarbetet ar att fi en sammanfattande och Overgripande bild av
informationen. Vi har studerat ett flertal olika kallor for att forsta teorin bakom
anomalier. En enda kalla ger séllan ett fullstandigt svar pa det som eftersoks,
darfor har vi tolkat informationen ur flera olika kéllor for att skaffa oss den
sammanfattande helhetsbild vi eftersoker. Vi har ingaende studerat hur ett index
ar uppbyggt for att kunna tolka det empiriska material som vi anvant o0ss av.

Sista steget ar att avgora om information som man erhallit fran de olika kéllorna
ar anvandbar. Vi har noggrant sallat ut det anvandbara ur de kéallor vi analyserat.
For insamling av vart empiriska material har vi endast anvéant oss av ECOVIN
som vi fatt tillgang till via var handledare.

'8 Holme, Solvang (1997) s.130-137.
9 Enligt mail, Calle Froste, redaktor, Affarsvérlden
20 Enligt mail, Weje Sandén, Veckans Affarer
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3 Teorli

| foljande kapitel beskrivs de teorier och tidigare studier som har till syfte att ge
en battre forstaelse for var uppsats. Vi inleder kapitlet med att beskriva effektiva
marknader for att fortsatta med ett avsnitt om psykologiska effekter pa en
finansiell marknad. Kapitlet fortsatter med att presentera anomalier samt ge en
narmare presentation av Frennberg & Hanssons studie. Avslutningsvis beskrivs
kortfattat de statistiska teorier vi anvéant oss av.

3.1 Marknadseffektivitet

Grunden till teorin om marknadseffektivitet (Efficient Market Hypothesis, EMH)
lades i slutet av 60-talet av Eugene Fama. 1970 publicerades hans arbete,
“Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work”, dér det for
forsta gangen forekom idéer om hur effektiviteten pa en marknad paverkas av den
tillgdngliga informationen. Enligt de antaganden som finns om effektiva
marknader skall den information som finns, vara tillganglig for alla i samma
6gonblick den blir kand. Da detta innebér att det aldrig finns en investerare som
vet mer &n nagon annan, elimineras &aven mojligheterna att skapa
Overavkastningar eftersom investerare antas vara rationella. Rationella investerare
beaktar all information och tolkar den korrekt, och vet darefter hur de ska agera
for att deras nytta skall maximeras.?* Teorin menar vidare att priser endast andras
da ny information kommer ut, vilket inte gar att forutsaga.”

Fama menar vidare att Overreaktioner ar lika vanliga som underreaktioner.
Gardagens vinnare tenderar att bli morgondagens forlorare.?® Det ar dock svart att
veta exakt hur effektiv en marknad ar, men utifran den mangd information som
finns 2tjllgéinglig, forekommer tre olika typer av effektivitet; svag, halvstark och
stark.

2! Haugen (2001), s 575
%2 Fox (2002), s 117

2 Fama (1997), s 283
** Fama (1970), s 383
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3.1.1 Svag marknadseffektivitet

Marknadseffektiviteten ar svag, om endast historisk information finns tillganglig
for investerare. Detta innebér att investeraren antar att morgondagen kommer att
vara en repetition av gardagen. Om det skulle finnas sasongsmonster, skulle
investerare uppmarksamma dessa och forsoka vinna sa mycket som mojligt pa
det. Eftersom det finns flera hundra tusen investerare, och alla skulle utnyttja
samma monster, skulle dessa jamnas ut och inte l&ngre existera. Arbitrage skulle
da aldrig kunna vara mojligt.®

Enligt en svag marknadseffektivitet skall aktieprisférandringar vara slumpmassiga
och férandringarna vara normalférdelade.

3.1.2 Halvstark marknadseffektivitet

I en marknad som k&nnetecknas av att ha halvstark effektivitet, forekommer
forutom historisk information aven offentlig information. Exempel pa detta ar
arsredovisningar eller konjunkturstatistik. I en tid da informationsflodet har okat
och nar vem som helst, ar det lattare att argumentera for denna typ av effektivitet,
jamfort med en svag.®

Om marknaden skulle ha halvstark effektivitet, skulle aktiepriserna foéréndras i
samma 0Ogonblick som ny information blev tillgdnglig. Omedelbart efter att
informationen blivit kdnd forandras priset och darmed skulle Gveravkastningar
elimineras. Eftersom teorin bygger pa att samtliga aktorer pa marknaden har
tillgang till samma information, skulle t.ex. substansvarderingar var vardelsa,
eftersom dessa varden skulle vara diskonterade i priset. Det ar latt att se huruvida
denna teori stammer 6verens med verkligheten, genom att mata hur lang tid det tar
for priser att forandras och stabiliseras. Ur effektivitetssynpunkt kan de flesta
bdrserna anses vara halvstarka.

3.1.3 Stark marknadseffektivitet

Stark marknadseffektivitet skulle uppnas om investerare har tillgang till saval
historisk som offentlig information, men &ven till insider och privat information.
De som far tillgang till ny information forst kommer att utnyttja denna
omedelbart, viket leder till att 6vriga investerare féljer deras monster, och saledes
anpassas priset och darmed mojligheten till att erhalla 6veravkastning.?’

2 Shleifer (2000), s 6
% Ibid, s 6
7 Ibid, s 7
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3.2 Behavioral Finance

Teorier om behavioral finance har uppkommit som ett svar till EMH da ett flertal
forskare inom finansiell ekonomi menar att individer inte alltid agerar rationellt.
En rationell aktor kannetecknas av att han alltid agerar i enlighet med den
forvantade nyttan, och alltid har korrekta forvantningar om framtiden. Det finns
ett flertal argument som talar emot detta. Rationella investerare séljer endast nér
de har likviditetsunderskott, for att kopa tillbaka da de har 6verskott. Med tanke
pa den omfattande handeln pa olika bdrser varlden Gver, ar det svart att forsvara
individers rationalitet. Investerare som agerar rationellt tar inte heller nagra
medvetet stora risker, och skulle darfor aldrig spekulera eller kopa lotter. Aven de
omfattande kursrérelserna skulle vara svara att forklara med hjalp av EMH. Enligt
denna teori forandras priser endast da ny information nar marknaden, vilket strider
mot vad som dagligen sker p& marknaden.”® Bevisen for denna teori har styrkts
da sasongsmonster och anomalier kan urskiljas pa borsen. Foresprakare av
behavioral finance menar att marknader ar forutségbara.

Det finns flera beteendeméssiga resultat som kan ses som en forklaring till
anomalier. Aktorer pa marknader anser sig ofta mycket duktiga, och tvivlar séllan
pa sig sjalva, likasa tror manga att de kan lyckas béattre &n genomsnittet. Detta kan
leda till att de ofta missbedomer sannolikheten att frammande handelser skall
intraffa. Ovannamnda beteende forekommer inte enbart pa den finansiella
marknaden, utan genomsyrar hela vart samhalle. Investerare vérdesatter ocksa
information pa olika satt. Information som &r farsk och som har storre personlig
betydelse prioriteras. Manga foredrar dven att halla fast vid en beddmning de
redan skapat, och kanner sig tryggare med att halla fast vid den. Dessa pastaenden
ar enligt Brav och Heatons studie en forklaring till hur anomalier uppstar.

Det finns dven en grupp investerare som agerar efter helt irrationella grunder.
Dessa kallas ”noisetraders” och foljer ofta flockbeteende. Noisetraders skapar
forvantningar om framtida utvecklingar baserade pa egna idéer och
forhoppningar. Ett sadant beteende kan forstarkas av en tidigare lyckad affar, som
kunnat bero pa slumpen. Det ar dessa felaktiga forvantningar som arbitragorer
forsOker utnyttja, men eftersom deras vilja att exponera sig gentemot risk skiljer
sig fran noisetraders kan de inte lyckas fullt ut. Noisetraders har ofta en felaktig
syn pa risk och har sallan denna variabel i beaktelse nar de valjer
investeringsalternativ. Detta medfor att tillgangar med hogre risk ofta felprissatts
av dessa aktorer. Eftersom irrationella aktorer av ren tur kan erhalla en hogre
avkastning an rationella aktérer kommer dessa aldrig att forsvinna och ses darfor
som en viktig del av den finansiella marknaden. De fa som lyckas, kommer att
Iockazgtill sig nya, och dven fa sddana som inte lyckats lika bra att vilja stanna
kvar.

%8 Thaler (1999), s 12
2% Schlefier 2000, s 33
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3.3 Anomalier

En anomali & en avvikelse frin det normala®, vilket innebar en enkel
oregelbundenhet hos aktieavkastningarna. Det medfor att man kan forklara en viss
del av avkastningarnas storlek med hjalp av en annan faktor an de enskilda
aktiernas risk. Dessa faktorer &r antingen av typen sasongsvariation eller nyckeltal
hos aktien. Overavkastning bor ha konstaterats 6ver langre tidsperioder innan de
kan forklaras vara anomalier.

En av de sasongsberoende anomalierna ar januarieffekten, vilket innebér att det
forekommer onormalt stora avkastningar i januari manad. Forklaringar till detta
kan vara att investerare gor transaktioner innan arsskiftet av skatteskal och vill
kvitta forluster mot vinster for att pa sa satt minska reavinstskatten. Det kan dven
vara sa att stora investerare vill "snygga” till sin portfolj da dessa skall redovisas
infor arsskiftet. Januarieffekten uppstar nar investerare koper tillbaka tillgangarna
efter arsskiftet.

En annan sasongsvariation ar veckodagseffekten, d.v.s. de olika veckodagarna har
olika stora genomsnittsavkastningar. | de flesta undersokningar, saval
internationella som nationella, visar fredagar hogst avkastning. Denna effekt &ar
dock for liten for att vara ekonomiskt intressant pa grund av
transaktionskostnader.

Ytterligare en variation & manadseffekten. | en studier gjord pa Dow Jones
Industrial Average, mellan 1897 och 1986, kunde en avkastningsokning pa runt
10 % pavisas i samband med manadsskifte. En av forklaringarna till detta &r att ett
flertal investerare balanserar sina portfoljer vid denna tidpunkt. Ytterligare en
forklaring ar att I6ner utbetalas for det mesta under slutet av varje manad. Dock
finns det ingen forklaring till varfér denna anomali inte jdmnas ut med hjéalp av
arbitrage.®

3.4 Tidigare studier

Som tidigare ndmnts ar F & H studien 6ver sdsongsmonster den mest omfattande
som gjorts pa den svenska aktiemarknaden. Dess syfte var i stort sett att
undersoka om den gamla vélkanda devisen “kdp till nypotatisen och salj till
kraftorna” fortfarande stamde. De ville pa sa vis pavisa att det finns argument som
stodjer antagandet om att anomalier existerar. Till sin hjalp har de anvant AFGX
mellan aren 1919 till 1994. I sina berakningar har de anvant samma period for
prognos och test.

De har beréknat de genomsnittliga manadsavkastningarna under prognosperioden
och har da konstaterat att de enda manaderna som visar negativ medelavkastning,
ar de under hosten. Januari ar den manad som genererar hogst genomsnittlig

%0 Frankfurter (2001), s 409
31 Jacob, Levy (1988), s 30
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avkastning pa 3,25 % och att aven juli manad har en hog avkastning pa 2,66 %.
Samtidigt pavisas att september har lagsta medelavkastningen pa -1,32 %. Den
genomsnittliga manadsavkastningen for alla arets tolv manader &r 0,79 %

Sasongsmonster pa den svenska aktiemarknaden, 1919-1994

4%
3,25%

3% T
2,66%

2% 1T

1,38%
1,24%

1,09% —
—_ Genomsni ttlig
0,72% manadsavkastning: 0,79%
ﬂ 0.54% 0,48%
0% t t t
Feb Mar

Jan Apr Maj Jun Jul Aug! Sep LGK(-] -ONA% Dec
034% -0,24%
1% 4

-1,32%

2%

Diagram 3.1: Sasongsmonster pa den svenska aktiemarknaden, 1919-1994

Utifran de genomsnittliga manadsavkastningarna har F & H delat in aret i tre
tertial (fyramanaders perioder). For att kunna utnyttja januarieffekten samt
decembers positiva avkastning startar det forsta tertialet i december och l6per till
och med mars. P4 samma sétt |6per det sista tertialet mellan augusti och november
och framhaver da tydligare den hosteffekt som de pavisar.

Hosteffekt p& den svenska aktiemarknaden, 1919-1994

Medelavkastning: 3,16 %

dec-mars april-juli aug-nov

Diagram 3.2: Hosteffekt pa den svenska aktiemarknaden, 1919-1994.

Vidare pavisar de att hosteffekten blivit mildare i den omfattning att
avkastningarna inte sjunker lika mycket under detta tertial som den gjorde under
20- och 30-talen. For att kunna tyda denna forandring, har de delat in
prognosperioden i fyra tidsperioder. Den forsta 1919 - 1939, den andra 1940 -
1959 och den tredje 1960 — 1979. Den sista 1980 - 1994 ar nagot kortare an de
ovriga tidsperioderna. De pavisar samtidigt att avkastningarna runt arsskiftet har
Okat.
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Hosteffekten pa& den svenska aktiemarknaden. Delperioder

1919-3! 1940-59 1960-7 1980-94

Diagram 3.3: Hosteffekten, delperioder.

Fran borjan genererades hogst avkasting i tertialet april — juli. Avkastningen under
olika tertial har forandrats 6ver aren och forfattarna menar att forklaringen till
detta ligger i att december manad ger en hogre genomsnittlig avkastning under
den senare delen av prognosperioden. Hosteffekten har blivit kortare samt
minskat. De pavisar samtidigt att avkastningen i likhet med volatiliteten Okat
under dessa perioder. Enligt studien sker dven en forandring for november manad.
Dess genomsnittliga avkastning &r negativ, men har under prognosperioden okat
och sedan 1960 har medelavkastningen varit positiv. Under den sista perioden,
1980-1994, var medelavkastningen for november manad 2,34 %.

For att statistiskt sdkerhetsstélla deras resultat har de anvant sig av F-vardet och
ett Kruskal-Wallis test. De har pa sd vis konstaterat att under samtliga
tidsperioder, forutom den sista, 1980 till 1994, &r det statistiskt sakerhetsstallt att
medelavkastningen for de olika manaderna inte ar lika. Detta kan ses som ett
tydligt bevis pa att anomalier existerar.

Utifran ovannamnda har F & H bildat tre olika investeringsstrategier. En strategi
ar att halla langa positioner hela aret, en "buy and hold” strategi. Den andra
strategin &r att inneha langa positioner mellan december och juli, och pa sa vis
vara placerad till den riskfria rantan under den tid de kallar "hosteffekten”. En mer
avancerad strategi som de presenterar ar att endast inneha aktier da den
prognostiserade manadsavkastningen 6verstiger den riskfria placeringen.*

%2 Frennberg, Hansson (1994), s 2
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3.5 Statistisk teori

Vid forsok att faststalla huruvida tva varden skiljer sig at finns det flera olika
metoder. En av de vanligaste metoderna &r att anvanda sig av ett t-test. T-testet
har till syfte att faststalla att skillnaden mellan tva vérden inte beror pa slumpen
utan ar statistiskt sékerstalld. Testfunktionen har féljande utseende:

dar X &r medelvardet och p &r det varde som medelvérdet testas mot. s &r en
skattning av standardavvikelsen.

Denna testfunktion kan anvéndas oberoende av stickprovets storlek men den &r av
praktiskt intresse framforallt vid sma stickprov. Testfunktionen kréaver aven att
undersokningsvariabeln &ar normalfordelad. Vérdet av testfunktionen, t-vardet,
jamfors med det kritiska t-varde som dr en funktion av frihetsgrader samt
signifikansnivan pa testet. Denna testfunktion ger sedan p-vardet. Om p-vardet ar
mindre dn 0,05 gar det att statistiskt sakerstalla till 95 % sannolikhet att vardena ar
skilda frn varandra. *

%% Korner, Wahlgren (2000), s 199
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4 Analys

| detta kapitel beskrivs de resultat vi erhallit utifran var undersokning i siffror och
ord. Kapitlet bestar av tre delar, dar vi forst analyserar AFGX for att sedan
fortsatta med att analysera de olika branscherna. Vi avslutar kapitlet med att
gbra en summering och vidareutveckling av de resultat vi kommit fram till.

4.1 AFGX

Var analys av AFGX har till syfte att undersoka om det existerar nagra
sasongsanomalier under prognosperioden 1983 till 2002. Vi har valt att utga fran
F & H tidigare studie for att undersdoka om deras resultat har forandrats de senaste
aren. Vi ar intresserade av att faststilla exakta datum for kop- och
saljtransaktioner under aret till skillnad fran F & H som presenterade sin strategi
som "kop till advent, salj till kraftorna”. Har det forandrade borsklimatet paverkat
sasongmonstret pa den svenska aktiemarknaden och i sa fall, hur skulle en optimal
investeringsstrategi vara uppbyggd utifran dessa "nya” anomalier?

4.1.1 Manadsanalys

Vi har beréknat den genomsnittliga avkastningen per manad for att jamfora vara
resultat med F & H. Nar vi jamfor diagram 4.1 med diagram 3.1 i kapitel 3 syns
en forandring i avkastningsmonstret under aret. F & H studie visar tydligt att
januari och juli manad genererar hogst genomsnittlig avkastning. Utifran var
studie finner vi att sa inte langre ar fallet. Januari (3,31 %), februari (3,44 %) och
november (3,07 %) ar de manader som genererar hogst avkastning under aret.
Vart att notera ar att det skett en forandring runt arsskiftet. Januari manad ger
fortfarande en hog avkastning men vad som framfor allt skiljer studierna at &r
avkastningarna i februari och november manad. Tidigare genererade februari en
svag positiv avkastning. Under var prognosperiod har februari manad givit en
betydligt hogre avkastning och ar den manad under aret som ger hogst avkastning.
Vi finner en stor forandring i november manad som tidigare givit negativ
avkastning. Under var prognosperiod har november genererat en avkastning langt
Over genomsnittet.

-25 -



En studie av sasongsanomalier pa den svenska aktiemarknaden

F & H pavisade i sin studie en januarieffekt. Utifran var prognosperiod existerar
fortfarande denna men har nu forlangts och inkluderar aven februari manad.

Sasongsmonster pa den svenska aktiemarknaden, 1983-2002

9
331% 3,44%

2,59%

2,00% 1,89%
Genomsnittlig 1,50%

manadsavkastning: 1,21%
1% 092%
0,58%
0% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;

Jan Feb Mar Apr Maj Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dec

-2,90%

Diagram 4.1: Sasongsmonster: AFGX 1983-2002

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Medel 3,31% 3,44% 0,58% 2,59% 2,00% -0,65% 1,89% -1,22% -2,90% 0,92% 3,07% 1,50%
Std. Avv. 6,96% 717% 5,70% 4,82% 4,62% 4,43% 5,25% 6,23% 8,34% 7,94% 9,44% 5,95%

P-vérde 4,7% 4,5% 65,5% 2,7% 6,8% 52,3% 12,3% 39,2% 13,6% 60,9% 16,3% 27,4%

Tabell 4.1: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for enskilda manader.

For att statistiskt sakerstalla att manadsavkastningarna ar skilda fran noll har vi
beraknat p-varde for respektive manad. De manader som kan pavisa en signifikant
positiv avkastning &r januari, februari och april. Aven maj manad kan ses som
relativt regelbunden, med ett p-vérde pa 6,8 %.

Nar manadsavkastningarna studeras bor det noteras att medelavkastningen har
okat fran 0,79 % till 1,21 % och i takt med den har dven volatiliteten dkat. Darfor
kan vi inte direkt jamfora manadsavkastningarna fran F & H studie med var studie
utan dessa ska ses i relation till varandra.

4.1.2 Periodindelning

| F & H studien delar forfattarna in aret i tre perioder (tertial) utifrdn de monster
som pavisats med hjalp av de genomsnittliga manadsavkastningarna. F & H
beskriver den sa kallade hosteffekten, d.v.s. manaderna augusti till november, som
i genomsnitt ger en negativ avkastning. Utifran var studie av genomsnittliga
manadsavkastningar har vi konstaterat att dessa perioder har forandrats. Vi har
anpassat tertialen till var prognosperiod och funnit att det skett en forskjutning av
sasongsmonstret. Var tertialindelning ser ut enligt foljande: mars-juni, juli-oktober
och november-februari.
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Avkastning delperioder, 1983-2002

Nov-feb; 10,29%

April-juli; 5,83%

L]

2% Juli-okt; -1,30%

Frennberg & Hansson Sorensson & Stiernsi tedt

Diagram 4.2: Sasongsmonster AFGX, 1983-2002.

Tertialen kan dven jamforas i en tabell for att statistiskt sdkerstélla att
periodavkastningarna ar skilda fran noll.

Frennberg & Hansson Sorensson & Stiernstedt
dec - mar apr - jul aug - nov nov - feb mar - jun jul - okt
Medel 8,29% 5,83% -0,13% 10,29% 4,52% -1,30%
Std. Avv. 13,60% 12,67% 16,06% 14,76% 11,02% 15,47%
P-véarde 1,3% 5,3% 97,2% 0,6% 8,2% 71,1%

Tabell 4.2: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for de olika strategierna.

Genom avlasning av p-vardet for de olika tertialen kan det konstateras att bade
vart och F & H vintertertial (nov-feb resp. dec-mar), ar de enda tertial som har en
statistiskt sékerstalld positiv avkastning. Dock kan de positiva avkastningarna i de
nastkommande tertialen i bada strategierna ses som relativt sikra. Daremot kan
inte “hosttertialens” (jul-okt resp. aug-nov) negativa avkastning statistiskt
sékerstallas.

4.1.3 Investeringsstrategier

F & H presenterar utifran sin ovannamnda periodindelning en investeringsstrategi,
”kop till advent salj till kraftorna”. Vi har under perioden, 1983-2002 testat om
deras strategi fortfarande genererar en béttre avkastning &n "Buy & Hold” (B &
H) strategin och funnit att denna strategi gav en avkastning pa 16,8 % vilket
statistiskt kan sakerstéllas. Vi kan konstatera att deras strategi fortfarande erhaller
en hogre medelavkastning an B & H strategin. Vad som boér noteras ar att B & H
strategin inte genererar en statistiskt sdkerstalld positiv avkastning!

Vi har som tidigare namnts valt att bilda en investeringsstrategi utifran
ackumulerade genomsnittliga dagsavkastningarna. Pa sa satt har vi preciserat
sasongsmonstret och kunnat faststalla fasta kop- och séljdatum under aret. Den
hdgsta genomsnittliga ackumulerade avkastning for AFGX intraffar den 5 augusti,
och utgér det datum da vi lamnar var langa position for att 6verga till den riskfria
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rantan. Den langa positionen intas igen den 11 november da den ackumulerade
avkastningen aterupptar sin uppatgaende trend (se bilaga 2). \Var strategi genererar
en hogre medelavkastning an bade F & H och B & H strategin. P-vardet
sakerstaller dven statistiskt att var strategi genererar en positiv avkastning.

Medel

Std. Avv.

P-vérde

Frennberg & Hansson

Soérensson & Stiernstedt

Buy & Hold

Lang pos. AFGX
Riskfri ranta
Summa

Lang pos. AFGX
Riskfri ranta
Summa

Lang pos. AFGX

1dec-31jul
1 aug - 30 nov

11 nov - 5 aug
6 aug - 10 nov

helar

16,10%
0,67%
16,76%

19,75%
0,52%
20,27%

15,23%

22,11%
0,00%
22,11%

27,95%
0,00%
27,95%

36,71%

0,3%

0,4%

7.9%

Tabell 4.3: Medelavkastning, standardavvikelse samt p-varde for de olika strategierna.

Om vi studerar volatiliteten for de olika strategierna konstateras att B & H
strategin innehar den storsta risken.

S&S vs F&H S&S vs B&H F&Hvs B&H

Medel 3,51% 5,05% 1,54% S&S vs F&H: Var strategi i jamforelse med F&H.

Std. Avv. 10,27% 16,75% 24,23% S&S vs B&H: Var strategi i jamforelse med B&H.

P-varde 15,4% 20,6% 78,5% F&H vs B&H: F&H strategi i jamférelse med B&H.

Tabell 4.4: Jamforelse mellan strategier.

Vid jamforandet av strategierna gar det inte att statistiskt sakerstalla att ndgon
strategi genererar en hogre medelavkastning an nagon annan. Man kan dock
observera att i jamforelse med B & H strategin ger var strategi bade hogre
avkastning samt lagre standardavvikelse jamfort med relationen mellan F & H och
B & H. P-vérdet i denna jamforelse ar dven mycket lagre i var strategi.

4.2 Bransch index

Vi har beraknat den genomsnittliga avkastningen per manad for att jamfora den
med vad som konstaterades vid analysen av AFGX. Vi har i likhet med AFGX
anvant oss av prognosperioden 1983-2002 for att utfora detta. FOr att statistiskt
sakerstalla om manadsavkastningarna ar skilda fran noll har vi genomfort ett
p-vérde test.

| framtagandet av en investeringsstrategi for de olika branscherna har vi haft ett
annat tillvagagangssatt an for AFGX. Vi har analyserat respektive bransch utifran
dess ackumulerade genomsnittliga dagsavkastningar under prognosperioden,
1983 till 1992. Utifran fyraprocentsparren har vi faststallt specifika datum for den
period da en lang position skall innehas. Vi har bildat en investeringsstrategi
utifran de langa positionerna som vi sedan testar och jamfor med B & H under
testperioden, 1993 till 2002.
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4.2.1 Bank & Finans

Manadsanalys

Inom Bank & Finans ar det inte mojligt att statistiskt sakerstalla att nagra
manadsavkastningar ar skilda fran noll. Vi kan dock konstatera att manaderna
januari, juli och november genererar hogst avkastning samtidigt som augusti och
september genererar lagst. Till skillnad fran de monster vi konstaterade for AFGX
existerar det inte en lika stark februarieffekt. Daremot finner vi likheter med
AFGX och denna bransch for januari och november manad. Pa sa satt kan det
pavisas att F & H januari- och julieffekt existerar inom Bank & Finans.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Medel 5,20% 2,44%  -0,46% 2,30% 3,19% 0,38% 4,52%  -2,44%  -4,93% 0,86% 4,28% 1,28%
Std. Avv. 11,76% 9,77% 6,66% 6,96% 9,78% 5,99% 9,94% 10,81%  11,70% 9,33%  11,94% 6,48%
P-varde 6,2% 27,9% 76,2% 15,5% 16,1% 78,2% 5,6% 32,6% 7,5% 68,6% 12,6% 39,0%

Tabell 4.5: Medelvarde, standardavvikelse samt p-varde for enskilda manader, bank & finans.

Investeringsstrategi

Utifran prognosperioden fran diagrammet i bilaga 3 har vi kunnat urskilja foljande
avkastningsmonster. Inom denna bransch kan aret indelas i tva delperioder om
vardera ca 6 manader. Forsta perioden inleds den 16 maj (da avkastningsmonstret
vander upp efter en nedgang pa 6ver fyra procent). Uppgangen varar till och med
den 5 augusti (da index vander ned med dver fyra procent). Perioden avslutas med
en placering till den riskfria rantan mellan 6 augusti till 18 november. | néasta
period stracker sig var langa position mellan den 19 november och 18 mars och
avslutas med en placering till den riskfria rantan mellan den 19 mars till den 15
maj. | likhet med AFGX finner vi en hosteffekt med negativ avkastning da den
riskfria placeringen &r att foredra, men aven en vareffekt.

Enligt tabellen nedan kan det inte statistiskt sékerstallas att ndgon delperiod eller
var strategi genererar en avkastning som ar skild fran noll. Det gar heller inte att
statistiskt sakerstalla att B & H genererar positiv avkastning. Till skillnad for vad
vi konstaterade for AFGX ar B & H strategin for Bank & Finans att foredra
framfor var. B & H har bade en hogre medelavkastning samt ett lagre p-vérde och
ar darfor att foredra.

Forklaringen till varfor var strategi genererar en lagre avkastning an B & H ér att
vi missar kursuppgangarna under varen. Dessa uppgangar existerade inte under
prognosperioden och &r anledningen till att vi valde att vara placerade till den
riskfria rantan (se bilaga 3). Hade vi anvént oss av en hdgre grans én fyra procent
skulle vi ha haft en lang position under denna period och Okat var
medelavkastning. Var strategi for Bank & Finans strider mot vad vi konstaterade
for AFGX dar april statistiskt sékerstallt har en positiv avkastning.
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Medel Std. Avv. P-véarde

Period 1 Lang pos. 16 maj - 5 aug 4,00% 25,44%

Riskfri ranta 6 aug - 18 nov 0,58% 0,00%

Summa 4,58% 25,44% 58,32%
Period 2 Lang pos. 19 nov - 18 mar 8,71% 18,53%

Riskfri ranta 19 mar - 15 maj 0,32% 0,00%

Summa 9,03% 18,53% 15,77%
Var strategi 16 maj - 16 maj 12,70% 34,47% 27,38%
Buy & Hold 16 maj - 16 maj 24,87% 52,84% 17,09%
Var strategi vs B&H -12,17% 22,55% 12,22%
| period 10 I6per bada strategierna till och med den 19 november.

Tabell 4.6: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for de olika strategierna, bank & finans.

Genom att satta var strategi i relation till B & H kan vi konstatera att denna
strategi inte &r statistiskt sakerstalld att generera en hogre medelavkastning an var.

Portfoljvardets utveckling visar samma resultat som ndmns ovan. Dock kan vi
observera att var strategi ger ett jamnare avkastningsmonster under
prognosperioden, d.v.s. paverkas inte i samma utstrackning av kursforandringar
som B & H.

Portféljvarde: Bank & Finans

10 000 kr

9000 kr

8000 kr
7,000 kr \
6000 kr

5000 kr \

4,000 kr

3000 kr

2000 kr

1000 kr

okr
16-maj93  16-maj-94  16-maj-95  16-maj-96  16-mai-97  16-maj98  16-maj99  16-maj00  16-ma-01  16-maj-02

Diagram 4.3: Portfoljvéardets utveckling, bank & finans.

Under perioderna 16 maj 1997 till 16 maj 1998 respektive samma datum mellan
aren 1999 och 2000 stiger portféljvardet markant hdgre for B & H an var portfolj.
Forklaringen till detta & som tidigare namnts att var strategi inte haft langa
positioner under varen i dessa perioder (se bilaga 8.1). Utifran detta kan vi
konstatera att den negativa vareffekten som observerades under prognosperioden
uteblev under testperioden. Man bor saledes inom Bank & Finans endast inta en
lang position mellan den 19 november och 5 augusti. Datumet for att inta den
langa positionen skiljer sig dock i var studie fran AFGX och intraffar en vecka
senare for denna bransch.
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4.2.2 Fastigheter

Manadsanalys

Inom Fastigheter ar det omajligt att statistiskt sakerstélla att nagra genomsnittliga
manadsavkastningar &r skilda fran noll. Daremot om vi enbart utgar fran
medelavkastningen kan vi konstatera att de manader som genererar hogst
avkastning ar februari, juli och november. De manader som genererar en negativ
avkastning ar juni, augusti och september. Vi aterfinner dven den februarieffekt
som konstaterades for AFGX samt i viss man F & H juli effekt. Vi kan har
urskilja samma “vareffekt” som vi fann for Bank & Finans. Manaderna mars, april
och maj har alla en avkastning lagre &n medelavkastningen.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Medel 2,42% 3,62% 0,41% 0,03% 0,65% -1,41% 2,82% -1,79% -3,08% 2,20% 3,27% 1,14%
Std. Avv. 9,45% 11,04% 7,46% 4,49% 5,13% 6,58% 8,40% 8,16% 11,85% 7,96%  13,44% 5,60%
P-véarde 26,6% 15,9% 80,8% 97,3% 57,5% 35,0% 14,9% 33,8% 26,0% 23,3% 29,0% 37.2%

Tabell 4.7: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for enskilda manader, fastigheter.

Investeringsstrategi

Utifran prognosperioden fran diagrammet i bilaga 4 har vi kunnat urskilja foljande
avkastningsménster. Inom &ven denna bransch existerar tva delperioder. Forsta
perioden, som ar ca 3% manad, inleds den 12 juni genom att vi kan se att
avkastningsménstret vander upp efter en nedgang pa &ver fyra procent.
Uppgangen varar knappt 2 manader till och med den 5 augusti da index vander
ned med Over fyra procent. Perioden avslutas med en placering till den riskfria
rantan mellan 6 augusti till 28 september. | nasta period, som ar ca 8% manad,
stracker sig var langa position mellan den 29 september och 19 mars d.v.s. nastan
6 manader och avslutas med en placering till den riskfria rantan mellan den 20
mars till den 11 juni. Till skillnad fran hosteffekten for AFGX finner vi inom
Fastigheter en “sensommar effekt” med negativ avkastning men dven den
vareffekt vi fann i var prognosperiod for Bank & Finans.

Den enda period som statistiskt kan sékerstallas generera en positiv
medelavkastning i var strategi ar perioden mellan den 28 september till den 19
mars. Om vi enbart studerar medelavkastningen ar var strategi marginellt battre an
B & H. Vad som dock bor noteras ar att B & H har lagre volatilitet samt p-vérde.
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Medel Std. Avv. P-véarde

Period 1 Lang pos. 12 jun - 5 aug 2,74% 18,79% 65,58%

Riskfri ranta 6 aug - 27 sep 0,29% 0,00%

Summa 3,03% 18,79%
Period 2 Lé&ng pos. 28 sep - 19 mar 12,49% 13,47% 3,05%

Riskfri ranta 20 mar - 11 jun 0,46% 0,00%

Summa 12,95% 13,47%
Var strategi 12jun-12jun 14,69% 29,55% 15,05%
Buy & Hold 12jun-12jun 13,47% 25,82% 13,35%
Vér strategi vs B&H 1,22% 16,49% 82,00%
| period 10 I6per bada strategierna till och med den 28 september.

Tabell 4.8: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for de olika strategierna, fastigheter.
Genom att satta var strategi i relation till B & H kan vi konstatera att det ar
omdjligt att pavisa att var strategi ar statistiskt sakerstalld att generera en hogre
medelavkastning &n B & H.

Portfoljvardets utveckling under testperioden:

Portfoljvarde: Fastigheter

4500 kr

4000 kr

3500 kr /\

3000 kr /\

2500 kr

= Var strategi
— Buy & Hold
2000 kr
1500 kr /\
1000 kr /

500 k-

Ok
12juni-93  12juni-94  12juni-95  12juni-96  12juni-97  12juni-98  12juni-99  12juni-00  12juni-01  12juni-02

Diagram 4.4: Portfoljvardets utveckling, fastigheter.

Vad som kan urskiljas ur diagrammet &r att under perioden 12 juni 2001 till 12
juni 2002 okar portfoljvardet i var strategi samtidigt som vérdet sjunker for B&H.
Detta kan forklaras med att var portfélj undviker den kursnedgang som drabbar B
& H strategin mellan den 6 augusti och 27 september 2001. Samma scenarium
utspelas i perioden 20 mars till den 11 juni, samt 6 augusti till 27 september, 2002
(se bilaga 8.2). Utifran dessa konstateranden kan vi pavisa att en vareffekt
existerar inom Fastigheter.

4.2.3 Skog

Manadsanalys

Inom Skog kan vi statistiskt sékerstalla att februari, april och juli manad generar
en positiv avkastning. Samtidigt gar det att sakerstalla att september genererar en
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negativ avkastning. P& sa satt kan vi konstatera att inom Skog finns det fler
statistiskt sakerstallda manadsanomalier &an for AFGX.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Medel 3,63% 4,99% 1,58% 3,75% 0,74% -0,67% 3,18%  -1,89% -4,12% -1,88% 3,72% 1,96%

Std. Avv. 9,52% 9,70% 6,57% 6,18% 5,59% 5,00% 6,69% 7,98% 8,42%  10,78%  12,07% 7,02%

P-varde 10,5% 3,3% 29,6% 1,4% 56,0% 55,4% 4,7% 30,3% 4,1% 44,5% 18,4% 22,6%

Tabell 4.9: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for enskilda manader, Skog.

Investeringsstrategi

Utifran prognosperioden fran diagrammet i bilaga 5 har vi kunnat urskilja foljande
avkastningsménster. Inom denna bransch har aret endast en period. Perioden
inleds den 11 november genom att vi kan se att avkastningsmaonstret vander upp
efter en nedgang pa 6ver fyra procent. Uppgangen varar nastan 9 manader till och
med den 3 augusti da index vander ned med 6ver fyra procent. Perioden avslutas
med en placering till den riskfria rdntan mellan 4 augusti till 10 november. | likhet
med AFGX finner vi en hosteffekt med negativ avkastning da den riskfria
placeringen &r att foredra.

Under den period da vi besitter var langa position ar det statistiskt sakerstallt att
denna period genererar en positiv avkastning. Tillsammans med den riskfria
placeringen okar inte bara medelavkastningen utan det sanker aven vart p-varde.
Vi kan inte statistiskt sakerstalla att B & H genererar en positiv avkastning och
kan da konstatera att var strategi ar att foredra framfér B & H. Var strategi
genererar betydligt hogre medelavkastning och &r garanterad en positiv
avkastning!

Medel

Std. Avv.

P-véarde

Period 1

Léng pos.
Riskfri ranta
Summa

11 nov - 3 aug
4 aug - 10 nov

14,94%
0,54%
15,48%

18,49%
0,00%
18,49%

4,16%

Vér strategi

Buy & Hold

11 nov - 11nov

11 nov - 11nov

15,48%

8,85%

18,49%

14,27%

3,62%

9,98%

Vér strategi vs B&H

6,62%

15,68%

24,06%

| period 9 I6per bada strategierna till och med den 11 november.

Tabell 4.10: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for de olika strategierna, Skog.

Trots ovannamnda resultat kan vi inte pdvisa att var strategi ar statistiskt

sékerstélld att genererar en hogre medelavkastning &n B & H.
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Portfoljvardets utveckling under testperioden:

Portfoljvarde: Skog

3500k
3000 ke /\/
2500 kr

2000 kr

= Var strategi
— Buy & Hold

1500 kr

1000 kr

500 kr

Diagram 4.5: Portféljvardets utveckling, skog.

Redan fran borjan av testperioden ger var strategi ett hogre portféljvarde. Det som
kan noteras ar att B & H portfoljen inte paverkades lika mycket som var strategi
under perioden, 11 november 1999 till 11 november 2000. Forklaringen till detta
ar att var portfélj var placerad till den riskfria rantan da branschindex kraftigt steg
under hosten 2000. Motsatt scenarium skedde under hosten 1997 och 1998 da var
portfolj undvek stora kursnedgangar (se bilaga 8.3).

Ytterligare en forklaring till att var strategi i genomsnitt varit mer I6nsam &n
B&H kan forklaras med att avkastningsmonstret mellan prognos- och
testperioden har varit mer likt varandra &n for Bank & Finans och Fastigheter (se
bilaga 5), d.v.s. haft ett jamnt avkastningsmonster de senaste 20 aren.

4.2.4 Tillverkning

Manadsanalys

Inom Tillverkning finner vi en statistiskt sikerstalld januarieffekt. Aven februari
manad har ett lagt p-varden vilket stimmer 6verens med var studie for AFGX. |
likhet med alla andra branscher visar augusti manad lag medelavkastning och
aven ett relativt lagt p-varde.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Medel 5,49% 4,05% 1,48% 3,16% 1,23% -0,41% 1,37% -1,56% -4,63% 1,04% 2,46% 0,75%
Std. Avv. 7,48% 9,01% 8,02% 7,82% 5,73% 5,75% 5,81% 7,01% 10,36% 10,35%  12,06% 8,35%
P-véarde 0,4% 5,9% 41,9% 8,7% 34,7% 75,1% 30,5% 33,3% 6,0% 66,0% 37,3% 69,4%

Tabell 4.11: Medelvarde, standardavvikelse samt p-varde for enskilda manader, tillverkning.
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Investeringsstrategi

Utifran prognosperioden fran diagrammet i bilaga 6 har vi kunnat urskilja foljande
avkastningsmaonster. Aven inom denna bransch har aret endast en period. Perioden
inleds den 19 november genom att vi kan se att avkastningsmaonstret vander upp
efter en nedgang pa Over fyra procent. Uppgangen varar drygt 8 manader till och
med den 5 augusti da index vander ned med 6ver fyra procent. Perioden avslutas
med en placering till den riskfria rdéntan mellan 6 augusti till 18 november. | likhet
med AFGX finner vi en hosteffekt med negativ avkastning da den riskfria
placeringen &r att foredra.

Inte for ndgon av strategierna gar det att statistiskt sékerstalla nagra positiva
avkastningar. B & H strategin genererar hogre medelavkastning men har hogre
volatilitet. Utifran p-vardet for de olika strategierna ar det inte majligt att foredra
en strategi framfor den andra.

Medel Std. Avv. P-varde

Period 1 Léng pos. 19 nov - 5 aug 10,38% 34,01% 38,67%

Riskfri ranta 6 aug - 18 nov 0,58% 0,00%

Summa 10,96% 34,01%
Vér strategi 19 nov - 19nov 10,96% 34,01% 36,22%
Buy & Hold 19 nov - 19 nov 12,15% 36,03% 34,14%
Vér strategi vs B&H -1,19% 20,02% 86,25%
| period 9 I6per bada strategierna till och med den 19 november.

Tabell 4.12: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for de olika strategierna, tillverkning.

Portfoljvardets utveckling under testperioden:

Portféljvarde: Tillverkning

6000 kr
5000 kr A
4000 kr

== \/ar strategi
3000 kr

—— Buy & Hold
2000 kr
o /

Okr
19-n0v-93  19-nov-94  19-nov-95  19-nov-96  19-nov-97  19-nov-98  19nov-99  19n0v-00  19-nov-01  19-nov-02

Diagram 4.6: Portféljvardets utveckling, skog.

Diagrammet visar att portfoljerna har ett relativt likvardigt monster. Det som &r
avgorande for att var portfolj har ett lagre vérde i slutet av testperioden &r
perioden mellan 19 november 1998 till samma datum 1999. Under denna period
gick var portfolj miste om den kraftiga kursuppgangen under hosten 1999.
Daremot undvek var portfolj den kursnedgang som skedde hosten 2000. Var
strategi ger i stort sett ett identiskt portfoljvarde jamfort med B & H. Detta trots
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att periodavkastningarna for de bada strategierna skiljer sig markant at mellan
november 1997 och november 2000.

4.2.5 Kemikalier

Manadsanalys

Inom Kemikalier finns det inga manader som genererar en statistiskt sakerstalld
avkastning. Vi kan urskilja en viss "januarieffekt” eftersom januari manad har
hogst avkastning samt lagst p-véarde. Vad som kan noteras ar att till skillnad fran
de andra branscherna har september manad inte en negativ avkastning.

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
Medel 2,70% 1,97% 2,25% 0,64% 2,37% 1,08% 1,76% -1,01% 0,77% 2,08% 2,50% 2,07%
Std. Avv. 7,12% 7,74% 6,48% 7,18% 6,69% 5,73% 5,22% 7,48% 7,28% 9,58% 7,49% 7,65%
P-véarde 10,6% 27,0% 13,7% 69,6% 13,0% 41,1% 14,9% 55,3% 64,1% 34,4% 15,2% 24,0%

Tabell 4.12: Medelvarde, standardavvikelse samt p-vérde for enskilda manader, kemikalier.

Investeringsstrategi

Utifran prognosperioden fran diagrammet i bilaga 7 har vi kunnat urskilja foljande
avkastningsmaénster. Aven inom denna bransch har aret endast en period. Perioden
inleds den 29 september genom att vi kan se att avkastningsmonstret vander upp
efter en nedgang pa over fyra procent. Uppgangen varar 10 manader till och med
den 4 augusti da index vander ned med Gver fyra procent. Perioden avslutas med
en placering till den riskfria rdéntan mellan 5 augusti till 28 september. Till skillnad
fran AFGX finner vi en "sensommareffekt” med negativ avkastning. Kemikalier
ar den bransch dar vi skall vara placerade till den riskfria rantan under kortast tid.
Detta medfor att skillnaden mellan B & H och var strategi inte kommer bli sa stor.

Var strategi ar att foredra framfor B & H. Den genererar en hogre avkastning och
har samtidigt lagre volatilitet. Pa sa satt erhaller vi ett lagre p-vérde och kan pa sa
satt nastan sakerstélla en positiv avkastning. Det gar som i samtliga tidigare fall
inte att statistiskt sakerstalla att var strategi skulle ge en hogre avkastning &n B &
H.

Medel Std. Avv. P-vérde

Period 1 Lang pos. 29 sep - 5 aug 13,23% 18,07% 5,94%

Riskfri ranta 6 aug - 28 sep 0,30% 0,00%

Summa 13,53% 18,07%
Var strategi 29 sep - 29 sep 13,53% 18,07% 5,49%
Buy & Hold 29 sep - 29 sep 12,25% 25,16% 18,22%
Var strategi vs B&H 1,28% 14,04% 79,19%
| period 9 I6per bada strategierna till och med den 29 september.

Tabell 4.13: Medelvarde, standardavvikelse samt p-varde for de olika strategierna, kemikalier.

-36 -



En studie av sasongsanomalier pa den svenska aktiemarknaden

Portfoljvardets utveckling under testperioden:

Portfoljvarde: Kemikalier

4,000 kr
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Diagram 4.6: Portfoljvardets utveckling, kemikalier.

Vart portféljvarde foljer i stort satt B & H. Dock visar var portfolj ett nagot
jamnare monster. Under perioden 2000 till 2001 okar var portfolj i varde till
skillnad fran B & H som minskar. Var portfolj drabbas av denna nedgang ett ar
efter B & H och vardeminskningen blir da inte lika stor. Detta kan forklaras med
att en langvarig nedgang borjade under hosten 2001 och fortsatte till testperiodens
slut (se bilaga 8.5).

4.3 Summering och utveckling

For att fA en sammanfattning av manadsavkastningarna for AFGX och de olika
branscherna har vi stéllt upp dessa i en tabell.

AFGX Bank & Finans Fastigheter Skog Tillverkning Kemikalier
SS HA LA SS HA LA SS HA LA SS HA LA SS HA LA SS HA LA
Jan X X X X X X
Feb X X X X X X
Mar
Apr X X X X
Maj X
Jun
Jul X X X
Aug X X X X X X
Sep X X X X X X
Okt
Nov X X X X X X
Dec
SS = Statisktiskt sékerhetsstallt (p < 5 %). HA = Hog avkastning (3 basta manaderna). LA = Lag avkastning (2 lagsta manaderna).

Tabell 4.14: Summering av manadsavkastningar, AFGX och varje bransch.

Ur tabellen har vi valt att narmare studera augusti och november manad, for att
understka om det gar att urskilja en forandring i avkastningsmonstret. | var analys
har valt att dela upp var prognosperiod, 1983-2002 i tva 10 ars perioder, 1983 -
1992 och 1993 - 2002.
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November manader skiljer sig at fran vad F & H presenterade i sin studie, da de
fann att november genererade en negativ avkastning. Utifran var analys ser vi att
november genererar positiv avkastning, men detta kan vi inte statistiskt
sakerstalla. Vi kan dock konstatera att november aterfinns som en av de tre
manader som genererar hogst avkastning inom AFGX och i samtliga branscher.
Som tabellen nedan visar, har det skett en forandring av medelavkastningen for
november manad. | en jamforelse av p-véardena fran de tva delperioderna finner vi
att samtliga p-varden har minskat kraftigt.

1983-1992 . 1993-2002 .

MEDELAV. STD AVV. P-VARDE MEDELAV. STD AVV. P-VARDE
AFGX 1,41%  10,99% 69,4% 4,73% 7,84% 8,9%
Bank & Finans 2,09%  14,96% 67,0% 6,47% 8,14% 3,3%
Fastigheter 2,70%  18,53% 65,6% 3,84% 6,10% 7,7%
Skog 4,17%  16,86% 45,4% 3,26% 4,75% 5,8%
Tillverkning -0,47%  13,22% 91,4% 538%  10,65% 14,4%
Kemikalier 1,05% 9,02% 72,1% 3,95% 5,71% 5,7%

Tabell 4.15: November manadsavkastningar-, standardavvikelse och p-varde for AFGX samt
respektive bransch.

Enligt tabell 4.14 kan vi konstatera att augusti alltid aterfinns bland de tva
manader som genererar lagst avkastning for de olika indexen, men vi kan dock
inte statistiskt sakerstalla att den ger en negativ medelavkastning. Vi kan utifran
p-vardet inte se nagon forandring i avkastningsmanstret mellan perioderna.

1983-1992 . 1993-2002 .

MEDELAV. STD AVV. P-VARDE MEDELAV. STD AVV. P-VARDE
AFGX -0,99% 6,26% 62,8% -1,45% 6,52% 50,1%
Bank & Finans -3,87%  11,10% 29,8% -1,01%  10,92% 77,7%
Fastigheter -2,20% 9,23% 47,0% -1,39% 7,42% 56,9%
Skog -2,88% 7,66% 26,4% -0,89% 8,58% 75,0%
Tillverkning -2,10% 7,30% 38,6% -1,01% 7,05% 66,2%
Kemikalier -0,90% 5,53% 62,1% -1,13% 9,35% 71.2%

Tabell 4.15: Augusti manadsavkastningar-, standardavvikelse och p-varde for AFGX samt
respektive bransch.
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5 Slutsats

| foljande kapitel presenteras de resultat var studie har pavisat for att kunna ge
svar pa de fragestallningar som ligger till grund for uppsatsen. Vi har &aven
ifrdgasatt en del av vara metodval, som kan ha paverkat vart resultat. Vi har
avslutningsvis presenterat forslag till fortsatta studier inom omradet.

5.1 Slutsats

Utifran var analys har vi konstaterat en rad intressanta foreteelser. | ett jamférande
perspektiv med F & H studie har det skett en foérandring av sésongsmaonstren som
de presenterade. Vi kan pavisa tva markanta forandringar.

Under de senaste tio aren har den genomsnittliga avkastningen for november
manad okat. Vi har dock inte statistiskt kunnat sakerstalla en positiv avkastning.
Daremot har vi kunnat urskilja en ékad sannolikhet for att november manad skall
ge en positiv avkastning. Den andra forandringen &r att vi statistiskt kunnat
sakerstalla en positiv avkastning i februari manad. Ytterligare kan vi konstatera att
juli manad inte langre statistiskt sékerstallt genererar en positiv avkastning vilket
daremot april gor.

En tolkning till de forandringar som &gt rum kring arsskiftet kan vara att
investerare har borjat beakta de anomalier som férekommer under denna period.
Handeln infor arsskiftet har pa sa satt tidigarelagts for att starta redan i november
och pa sa satt drivit upp aktiekurserna. Av samma anledning har kursuppgangarna
runt arsskiftet fortsatt in i februari, vilket forlangt ”januarieffekten”. Utifran detta
kan vi statistiskt sdkerstalla att det forekommer en “vintereffekt” da avkastningen
ar positiv.

Utifran vara branschanalyser kan vi se att de monster som konstaterats i AFGX
aterspeglas till viss del i de olika branschindexen. Utifran var metod att anvanda
en prognos-och testperiod & Skog den enda bransch dar vi kan statistiskt
sékerstalla anomalier. Denna industri har haft en stabil utveckling de senaste 20
aren och skiljer sig darfor inte mellan perioderna for test och prognos.

Vi finner att metodvalet i att anvanda en prognos- och testperiod inte gav en
rattvisande bild i forsoket av att pavisa anomalier. Om inte avkastningsmaonstren i
perioderna &r korrelerade ar det omgjligt att kunna urskilja anomalier. Vi anser att
ingen av branscherna férutom Skog uppfyllde detta kriterium. Hade vi anvént oss
av langre perioder for prognos och test hade korrelationen troligen 6kat.
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Anvandandet av fyraprocentsspérren kan inte ge en rattvisande bild for vad som
skall betraktas som ett aterkommande maonster eller ren slump. Med ett ckat antal
transaktioner under aret minskas sannolikheten att dra nytta av de anomalier som
existerar. Vi kan utifran detta konstatera att anvandandet av fler langa positioner
under aret forsvarar mojligheten att skapa lénsamma investeringsstrategier
baserade pa observerade monster.

Att basera en studie av sasongsmonster utifran dagsavkastningar anser vi ar att
foredra framfor manadsavkastningar. Genom att kunna precisera exakta datum for
nar avkastningsmonstret vander kan man pa ett battre satt utnyttja de anomalier
som existerar. Vi har faststallt att forandringar i avkastningsmonstret i vissa fall
skett i mitten av manader. Hade manadsavkastningar anvants skulle vi inte kunnat
precisera dessa datum och darfor erhallit en lagre avkastning i vara strategier.

Vi kan utifran var studie presentera en strategi som bygger pa att man skall vara
placerad i langa positioner mellan den 11 november till 5 augusti i AFGX. Vi har
statistiskt kunna sékerstélla att denna strategi genererar en positiv avkastning till
skillnad fran en "Buy & Hold” strategi. Vi kan vidare konstatera att var strategi
for AFGX genererar den hogsta medelavkastningen i relation till
standardavvikelsen. Var strategi genererar dven hogre avkastning an Frennberg &
Hanssons.

5.2 Forslag till framtida studier

Forslag till framtida studier av @mnet vore att narmare undersoka de vi i var studie
bendmner “vintereffeten”. Att kontinuerligt studera denna for att undersoka
huruvida den utvecklas eller stabiliseras.
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En studie av sasongsanomalier pa den svenska aktiemarknaden

Bilaga 2 Genomsnittlig avkastning: AFGX

Genomsnittlig avkastning: AFGX, 1983-2002
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Bilaga 3 Genomsnittlig avkastning: Bank & Finans
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Bilaga 4 Genomsnittlig avkastning:
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Bilaga 5 Genomsnittlig avkastning: Skog
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Bilaga 6 Genomsnittlig avkastning:
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Genomsnittlig avkastning: Tillverkning

40%

35%

30% ﬂ/’\N"\:—x_ A VM\A/\/—\\//\\\,W\_\
MY

AP AWk NN

N SVl NP

o 1983-2002
=——Prognos

—Test

N7A VAR AR L

A )

0% T T T T T T T T T

= c c Qo o £ 5 = = T T i=4 =4 =1 =1 =1 j=2] j=2] Q aQ < z > > (s} (&}

£ & & 2 ©¢ ¢ ¢ g ¢ g ¢ 5 353 2 2 23 3 ¢ g § 6 & & g 2

L oS 5T E E ¢ @ T 24 &S FF o2 o0 Z 8 £ £ T T

® o~ [ 3ol - - - 5 !

5% d - ® ¥ 8 ¥ g 8 B § © - ° “ 2 K8 2 3J o~ 88 28 ¢&t
-5%
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En studie av sasongsanomalier pa den svenska aktiemarknaden

Bilaga 8 Ars diagram

Bilaga 8.1 Bank & Finans
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Bilaga 8.2 Fastigheter
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Bilaga 8.3 Skog
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Bilaga 8.4 Tillverkning
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Bilaga 8.5 Kemikalier
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