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Syfte

Vart syfte med uppsatsen ér att undersoka om den dverreaktion som diskuterats flitigt av
bland andra De Bondt och Thaler forekommer pa den svenska aktiemarknaden. Vi har dven
for avsikt undersoka om foretagsstorleken, 1 betydelsen marknadsvirde, har nagot

forklaringsvarde nér det giller eventuell 6verreaktion.

Metod

For att testa Overreaktionshypotesen pa den svenska aktiemarknaden har vi anvint oss av
aktiedata fran perioden 1989-2007. Under denna period har vi under 6verlappande perioder
konstruerat tva typer av portfoljer, en vinnarportfolj och en forlorarportfolj. De karakteriseras
av att de utgdr de 30 procent basta respektive sdmsta aktierna under formationsperioden
utifran avkastning. Efter formationsperioden studeras aktiernas avkastning i en efterfoljande

period for att se om vi kan pdvisa en 6verreaktionseffekt.

Resultat

Vi har inte funnit ndgra starka stod for overreaktionseffekten. Endast en av arton
contrarianportfdljer, den med en manads urvalsperiod respektive uppfoljningsperiod for sma
bolag, visar ett statistiskt signifikant dverreaktionsmonster. P4 medellang sikt visar véra

resultat Gveravkastning for momentumstrategier, medan de ldngsiktiga resultaten ar blandade.
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Purpose

The purpose of this thesis is to test if the overreaction hypothesis as originally described by
De Bondt and Thaler is a good explanation model for the Swedish stock market. Further, our
intension is to divide the stock market into three segments by company size, in terms of

market capitalization, to control for size effects.

Method

We have conducted this study by analyzing Swedish stock data in the period of 1989-2007.
Within this time span, using overlapping formation periods, we have constructed two types of
portfolios, winner portfolios and looser portfolios. The portfolios represent the 30 per cent
best performing respectively worst performing stocks in terms of returns. After formation, the
portfolios are studied during a following holding period, during which evidence of price

reversals, to prove overreaction, are searched for.

Results

We could not find strong proof for the overreaction theory. Only one out of eighteen
contrarian portfolios, the one using 1 month formation and holding periods and small stocks,
illustrates a statistically significant overreaction pattern. The midterm results reveal higher

returns for momentum portfolios, while the long term portfolios demonstrated mixed results.
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Kapitel 1. Inledning

1 det inledande kapitlet vill vi presentera det problem vi under uppsatsen dmnar diskutera. En
grundldggande bild av uppsatsens syfte, disposition och avgrdinsningar foljer sedan. Kapitlets

mening dr att introducera ldsaren for dmnet och de fragor som tas upp.

En hel yrkeskér av vilbetalda aktieanalytiker arbetar dagligen med att férutse
aktieprisrorelser utifrdn historiska data, analyser av publikt informationsmaterial och
rykten. I media och press kallas de experter och far frdgor om hur marknaden eller
specifika aktiers pris ska utvecklas i framtiden. Samtidigt utgar tvd populdra finansiella
teorier, ndmligen effektiva marknadshypotesen och Random walk-teorin, fran att
aktieprisers rorelser inte gar att forutse fran dessa typer av information. Hur kommer det
sig att vissa placerare i aktier kan sla marknadens index ar efter ar, i nedatgaende
marknad och i1 uppétgdende, nér det pd universiteten hdvdas att en aktiv portfoljstrategi

inte dr bdttre dn en passiv? Denna paradox ligger till grund for var uppsats.

Den effektiva marknadshypotesen grundar sig pd att aktier dr korrekt prissatta utifrin all
den information som finns tillgénglig vid det specifika tillfdllet, vilket innebér att de
aldrig dr varken Overvarderade eller undervirderade. Det bygger pé ett resonemang om
den rationella investeraren som maximerar sin nytta utifran all tillginglig information om
forviantade avkastningar och risk. Att marknaden kan bearbeta och analysera denna

information pé ett perfekt sitt later nog for manga orimligt.

Sa kan man tro att DeBondt och Thaler resonerade nér de utifran en uppsats av
beteendevetarna Kahneman och Tversky stillde upp en modell for att testa om investerare
verreagerar pa ny information', s som man tidigare visat inom psykologin.? I artikeln
”Does the stockmarket overreact?” visade de att tidigare forloraraktier (vinnaraktier) som

under en foregdende period haft en virdeminskning (virdedkning) tenderade att 1 ndstfoljande

1 De Bondt &Thaler, ”"Does the stock market overreact?” (1985)

2 Kahneman & Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk” (1979)
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period aterhdmta (forlora) en del av denna prisforindring.’ De Bondt och Thaler kallade detta
overreaktionseffekten och utnyttjade den genom sin sé kallade contrarian investment strategy.
Den gér ut pé att man investerar i en dtergéng i priserna, man koper forloraraktier och blankar
vinnaraktier 1 hopp om att de ska atergd mot sitt tidigare viarde och portfoljen ska ge
Overavkastning. Strategin fungerade och véckte stor debatt inom den finansiella
forskarvérlden och framover foljde manga undersokningar baserade pad De Bondts och Thalers
upptéckt. En del av dem avfiardade undersdkningen pa olika grunder andra fick liknande
resultat, men ménga kom dock fram till att strategin ger 6veravkastningar, sa kallade
anomalier. * Fortfarande idag skrivs det manga artiklar inom omradet och foretridare for
ménga olika forklaringar finns, det manga &r 6verens om dr att contrarianportfoljer ger
overavkastning pd kort och pé lang sikt pd den amerikanska marknaden, medan det pa

medelldng sikt rdder en momentumeffekt.

Problemformulering

Vi vill i denna uppsats undersdka om det fenomen som inom finansiell ekonomisk teori kallas
overreaktionseffekten, liknande den som beskrivs av De Bondt och Thaler, giller pa den

svenska marknaden. Detta dr grundfrdgan som vi valt att inrikta oss pa.

Da flera av de tidigare skrivna uppsatserna som vi tagit del av innehaller vissa eventuella
svagheter och begransningar har vi genom var uppsats valt att gi ytterligare pa djupet inom
overreaktionsteorin. Vi vill ta reda pd om eventuell 6verreaktion skiftar i storlek efter hur
stora de bolag som vi undersoker dr. Vi kommer dirfor att undersdka vinnarportféljer och
forlorarportfoljer innehéllande smé, medelstora och stora bolag var for sig. En annan
problematik som tidigare studier brottats med ar sé kallat survivor bias. Detta betyder att vissa
foretag som inte dverlevt hela undersokningsperioden, utan istillet exempelvis gatt i konkurs
eller blivit uppkdpta inte rdknas med i resultatet, vilket ger en snedvridning. Det har vi forsokt
komma till rdtta med genom att rdkna med alla foretag under de perioder som de handlats,

forutsatt att detta &r minst under 15 sammanhéngande ménader. Detta ger oss ett mer

3 De Bondt & Thaler, “Does the stock market overreact?” (1985)

4 Se exempelvis: Jegadeesh &Titman, “Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits” (1995)
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omfattande datamaterial att basera var undersokning pa och tillfér dirmed till &mnet i och

med en 6kad noggrannhet i de slutgiltiga slutsatserna.

En annan fragestéllning som vi haft for avsikt att undersdka ar huruvida de reaktioner vi far
fram skiftar beroende pa hur véra portfoljer konstrueras och hur lang investeringshorisont vi
anvénder. Tidigare studier av den amerikanska aktiemarknaden har visat att en reversaleffekt
tydligast syns pa kort eller lang sikt. Detta vill vi nu undersoka for den svenska marknaden.

Vi kommer dérfor att undersoka portfoljstrategier pa kort, medellang och lang sikt.

Overreaktionseffekten #r enligt De Bondt och Thalers undersékning asymmetrisk och 4r
storre for forloraraktierna. Med detta menar man att den negativa avkastning som
vinnarportfoljerna uppvisar under uppfoljningsperioden dr genomgéende mindre &n den
positiva avkastning som forlorarportfoljerna genererar under samma period.’ I en senare
artikel forklarar De Bondt och Thaler att det &r forédndringen i intdkter och vinster som &r
storre for forlorarportfoljerna vilket bidrar till olikheten.® Andra forskare har kommit med
andra forklaringar till avkastningsskillnaden for vinnarportfoljer respektive forlorarportfoljer.’
Vi tinker inte fordjupa oss 1 dessa olika teorier, men dr intresserade av huruvida vi ser en
asymmetri i avkastningen for véra portfoljer pa samma sétt som framtrétt pd den amerikanska

marknaden.

Syfte

Uppsatsens syfte ér att testa om dverreaktionseffekten gor sig gillande pé den svenska
aktiemarknaden. Vi avser att undersoka om man systematiskt kan na dveravkastning genom
att anvinda sig av en contrarianstrategi. Vidare dr var avsikt att avspegla vara resultat
tydligare genom att dela upp undersdkningen i tre segment. Vi undersoker overreaktion
utifran en omfattande storleksindelning och tidshorisontindelning. Vért sekundéra syfte, efter
testet av contrarianstrategin, dr att testa den effektiva marknadshypotesens svaga form vilken

sdger att det inte gar att gora Overavkastningar utifrdn analyser av historiska data.

> De Bondt & Thaler, ”Does the stock market overreact?” (1985)

® De Bondt & Thaler, “ Further Evidence on Investor Overreaction and Stock Market Seasonality” (19

! Dessanaikes, “Are stock price reversals really asymmetric? A note” (1994)
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Avgransningar

De data vi anvint oss av 1 var undersokning har varit mycket omfattande. Vi har undersokt
samtliga bolag pé stockholmsborsen fran januari 1989 till och med december 2006. Fran
borjan var var avsikt att undersoka samma samtliga bolag énda fran 1979, men da handeln
under det forsta decenniet under denna period bitvis var sd pass liten, valde vi att utesluta
dessa ar frin studien. Vi gjorde efter datainsamlingen flera rensningar och avgrinsningar i
datamaterialet. Vi hade hog prioritering pa att undvika s kallat survivor bias, vilket betyder
att foretag som forsvunnit vid exempelvis uppkdp eller konkurs inte rdknas med 1 underlaget.
Detta gjorde vi genom att samla data fran alla aktier som handlats pa stockholmsborsen under
perioden med sé stor noggrannhet som mdjligt. Vi kompletterade och sdkerhetskontrollerade
manuellt med hjélp av listor fran skatteverket, och rensade sedan bort de bolag som inte
handlats under minst 15 sammanhingande perioder, dvs. 15 manader. Efter detta rensade vi
dven for de observationer som gjorde att den manatliga fordndringen i1 avkastning dversteg ett
absolutvirde pa 60 %. Vi rensade alltsd for de observationer dir avkastningen dkade eller
minskade med 60 % fran en ménad till ndsta. Efter dessa rensningar kvarstod inte mindre dn

794 aktier som vi har arbetat med i var undersokning.

En faktor som vi har bortsett fran, framst da vi inte har haft tillgdng till detta 1 vart
datamaterial, r transaktionskostnader. Man bor ha i atanke att dessa kan ha en effekt pa
resultatet 1 och med att de verkar prisdiskriminerande. Transaktionskostnaderna kan antas

variera Over tiden.

Vi har avgrinsat uppsatsens resonemang fran andra forklarande teorier forutom
overreaktionshypotesen och smabolagseffekten, da vi inte anser oss ha plats till att diskutera
detta i ndgon storre utstrickning. I de fall andra resonemang fors &r det endast i jamforande

syfte.
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Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studenter och forskare vid universitet i Sverige, men den kan

ocksa vara av intresse for investerare aktiva pa Stockholmsbdrsen, analytiker samt personer

med intresse av Stockholmsborsen eller finansiell teori.

Definitioner

Overavkastning

Vinnarportfol]

Forlorarportfolj

Reversalrorelse

Urvalsperiod
Uppfoljningsperiod
Kort sikt

Medellang sikt
Léang sikt

Disposition

Avkastning storre dn vad som motiveras av CAPM
En portfolj med de aktier som har haft hogst
avkastning under urvalsperioden

En portf6lj med de aktier som har haft lagst
avkastning under urvalsperioden
Atergngsrorelse i uppfoljningsperioden

Den period under vilken aktier véljs ut till
vinnarportfoljen samt forlorarportfoljen

Den period under vilken vi foljer upp portfoljerna
och berdknar deras avkastningar

0-3 manader

3-12 manader

3-5ar

I kapitel tva forklarar vi de grundlidggande vetenskapliga teorier pa vilka uppsatsen grundar

sig. Meningen 4r att ge l4saren en grundldggande bild av teorier som dverreaktionseffekten

kolliderar med, eller star i samspel med. Forstaelsen for problemet vi valt att ta upp i

uppsatsen ska dirmed oka.
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Kapitel tre ssmmanfattar teorin bakom dverreaktionseffekten utifrdn De Bondt och Thaler,
men tar dven upp kritik mot dess antaganden och slutsatser. Syftet med kapitlet 4r att ge

lasaren en grundlig bild av dverreaktionseffekten och dess teoretiska problem.

Metod och metodologiska dverviganden behandlas i kapitel 4. Dar redogor vi for antaganden
som vi gjort samt vilka metodval som gjorts. Vi gér dven igenom vart tillvigagingssitt i detta
kapitel. Efter att ha l4st detta kapitel hoppas vi att ldsaren har fatt en god bild av hur vér
undersdkning dr genomford, frén vilka grundliggande metodologiska 6verviganden som

gjorts till berdkningar och kalkyleringar.

Data och statistiska slutledningar tas upp 1 kapitel fem. Detta for att ge en bakgrund till hur vi
natt vara resultat samt en beskrivning av de statistiska metoder som anvénts vid

siakerstillandet av dessa.

I kapitel sex presenteras vilka resultat som vi kommit fram till, 1 tabellform och skriftlig form.
Vi redogor 1 I6pande text for de konkreta resultat var undersokning visar, samt hanvisar till

exakta siffror i tabellform dér exakta viarden och dess statistiska pélitlighet visas.

Kapitel sju bestér fraimst av vara slutsatser och en diskussion om vad vi kommit fram till i vart
arbete. Vi konkretiserar och analyserar resultaten samt vad de implicerar. Slutligen ndmner vi
vad véra resultat har for viarde och ger forslag till vidare forskning inom omradet och vad vi

tycker att denna ska inrikta sig pa.

10



Overreaktion pd svenska aktiemarknaden — Av Oskar Herbe och Ludvig Persson

Kapitel 2 . Teori

Teoriavsnittet beskriver de teorier ldsaren behover ha kinnedom om for att pd ett bra sditt
tillgodogora sig uppsatsens innehall. Vi gar igenom vad som karaktdriserar en effektiv
marknad samt beskriver teorier som strider mot den effektiva marknadshypotesen. Vidare

beskrivs CAPM, Random walk-teorin och ndgra vanliga anomalier pd aktiemarknaden.

Effektiva marknadshypotesen - Tre nivaer av effektivitet

Eftektiva marknadshypotesen, EMH, presenterades av Eugene F. Fama pa 1960-talet. Teorin
siger att all tillganglig information p4 marknaden avspeglas i aktiepriset.® Det gér alltsa inte
for ndgon enskild aktor att gora vinster vid aktiehandel genom att fa information forst, dé all
information avspeglas 1 priset samma stund som den nar marknaden. Det finns alltsa inga
under- respektive dvervirderade aktier, och dirmed inga mojligheter att sld marknadsindex.
Om marknaden déremot &r ineffektiv sé sker det ibland felprissittningar. Detta medfor att
personer som kan ta del av nyheter om ett bolag fore det blir allmén kdnnedom kan utnyttja

detta fOr att gora arbitragevinster.

Man brukar tala om tre nivéer av effektivitet: stark, halvstark och svag. Som namnen antyder
svarar de olika for i vilken grad ny information paverkar aktiepriset. Man brukar karaktérisera

de olika nivéderna enligt foljande:

8 Fama, “Efficient capital markets 1I” (1991)

11
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Svag effektivitet:

Da aktiepriset bestdms av all tillgédnglig historisk information. Aktiepriserna bestdms av s.k.
Random Walk och det finns inga mojligheter att berdkna framtida aktiepriser och dirmed gora

vinster med hjilp av historisk data eller med hjilp av till exempel teknisk analys.’

Halvstark effektivitet:

Beskrivs som nér aktiepriset utover den information som redan dr inkluderad vid svag
effektivitet &ven innehaller all annan publik information som allménheten far ta del av. Nér ett
foretag tillkdnnager en nyhet si korrigeras snabbt aktiepriset efter detta och dveravkastning
kan endast uppkomma om man lyckas handla snabbare 4n marknaden, direkt nir nyheten
tillkdnnages. Det enda undantaget vad det géller information som ej avspeglas 1 aktiepriset

och dirmed kan ge upphov till arbitragevinster ér sikallad insiderinformation.'’

Stark effektivitet:

Vid stark effektivitet sa r all information ovan ndmnt inkluderat i aktiepriset. Det &r inte
mdjligt ens fOr insiders att gora vinster genom att handla med aktien, da all information, dven

insiderinformation, redan 4r inkluderad i priset vid stark effektivitet."

Random Walk

Teorin bakom Random walk presenterades till viss del redan i borjan av 1900-talet av en
matematiker vid namn Louis Bachelier. En avhandling som han presenterade pavisade
slumpmissiga prisrorelser, Random walk.'? Omkring 50 &r senare studerade en annan
forskare, Kendall, samma fenomen. Han forvintade sig att finna regelbundna prisrorelser 1
form av cykler och trender, men konstaterade istéllet dven han att prisrorelserna var

slumpmissiga.'” Forskares och andra finansteoretikers asikter gér dock langt ifran ihop, och

9 Haugen, "Modern Investment Theory” (2001)

10 Haugen, "Modern Investment Theory” (2001)

11 Ross et al, “Corporate Finance” (1999)

12 Bachelier, Louis, Theory of speculation (1900)

13 Kendall, Maurice G., The Analysis of Time-Series, Part 1: Prices (1953)

12
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huruvida det idag rader slumpmaissiga prisrorelser eller ej r inte klart. Det finns en méngd
studier med olika resultat. Dessa studier baseras ofta pé olika data, och resultaten beror
troligtvis pa vilken typ av data man anvént sig av samt vilka avgransningar som gjorts.
Skillnaderna kan besta ibland annat vilket urval man haft da man valt aktier att studera, eller
vilken tidsperiod som varit aktuell.

Det &r alltsd mojligt att aktiepriser pd kort sikt ror sig slumpmassigt, medan de pd lang sikt
foljer vissa monster. Foresprakarna av teorin hdvdar vidare att ndr ny information nér
marknaden inkluderas denna omedelbart 1 aktiepriset. Manga kritiker till Random walk-teorin
hévdar att om aktiepriserna hade rort sig helt slumpmaéssigt hade det inte varit mojligt for
ndgon enskild aktor att anamma en investeringsstrategi for att under ldng tid uppna bittre
resultat och avkastning &n marknaden. Detta skulle betyda att all teknisk analys skulle vara

omdjlig att anvénda sig av, da historiska prisrorelser inte 6ver huvud taget paverkar framtiden.

CAPM

D4 man 6nskar berdkna den forvintade avkastningen for en aktie anvénds ofta Capital Asset
Pricing Model, CAPM. Denna modell introducerades av Sharpe och Lintner 1 bérjan av 1960-
talet, och uppkom efter samma antaganden som Markowitz tidigare presenterat 1
diversifieringsprincipen. Principen bygger pd att man i en portf6lj inte endast ser till de

enskilda tillgdngarnas risk utan dven till hur tillgdngarnas avkastningar samvarierar.

Nér man talar om avkastning for en tillging brukar man dela in denna i tva delar, den riskfria
rdntan samt den del av avkastningen som bestdms av aktiens riskpremie. Denna riskpremie
svarar mot den extra avkastning som en investerare krdver for att placera sina pengar i

tillgdngen.

Risk brukar delas in 1 systematisk och osystematisk risk. Den forstndmnda, osystematiska
risken, kallas d@ven diversifierbar risk och foretagsspecifik risk. Denna risk gér att diversifiera
bort genom att 6ka antalet tillgdngar i portfoljen och fa en sé stor spridning av dessa som

mojligt avseende branscher, foretagsstorlek och andra faktorer. '

" Arnold, "Corporate Financial Management” (2005)

> Ibid.

13
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Den systematiska risken kallas dven marknadsrisken och &r icke diversifierbar. Alla foretag
exponeras mot denna risk som bestdms av inflation, konjunktur och andra makroekonomiska
faktorer. Den systematiska risken for ett foretag radknas fram genom CAPM’s betavirde, och

anger hur foretagets risk forhaller sig till marknadens risk 1 sin helhet.

Enligt CAPM kan en akties forvdntade avkastning rdknas ut genom formeln:

R;=R;+ Bi(Rm— Rp'°

R;= forvintad avkastning for tillgéng 1
R¢= riskfria rdntan
Bi= samvariationen mellan marknaden och tillgang i

Ry, = forvintad avkastning for marknadsportfoljen

CAPM grundar sig pa en rad antaganden varav flera har varit utsatta for massiv kritik. Dessa
antaganden ar foljande'”:

- Inga transaktionskostnader

- Alla placerare har samma investeringshorisont och samstdmmiga forvéntningar pa

placeringsobjekten.
- Negativa positioner i tillgangar dr mdojliga

- All information ér tillgidnglig p&d marknaden och alla aktorer tolkar och vérderar denna

pa samma satt.
- Ingen forekomst av skatter
- Inga begrinsningar vad avser in- och utlaning

- Ingen enskild aktor kan paverka marknadspriset

16 Greve, “Modeller for finansiell planering och analys” (2003)
17 Harrington, “Modern Portfolio Theory, The Capital Asset Pricing Model & Arbitrage Pricing Theory: A Users
Guide” (1987)

14
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Anomalier

Med anomalier menar man en viss typ av dokumenterat prismonster som beter sig pé ett
sadant sitt att det strider mot effektiva marknadshypotesen, samt CAPM’s antaganden, vilka
sdger att all tillgdnglig information pa marknaden redan &r inprisad i aktiepriset, och att det

inte ska g4 att sld marknadsindex och gora dveravkastningar med hjélp av historiska data.

Tva typer av anomalier ar sdsongseffekten och storlekseffekt vilka beskrivs mer ingédende

nedan:

Ett exempel pa storlekseffekt dr den ofta omtalade smabolagseffekten. Denna hivdar att det &r
lattare att fa Gveravkastning genom att handla med aktier i sma bolag jamfort med stora bolag.
Ett flertal studier har gjorts pd omrddet, midnga under 1980-talet, med just det detta resultat.
Dock har resultaten bitvis kritiserats hart dd man anser att den mycket vésentliga aspekten
med den hogre risk som det innebér att handla med aktier 1 smé bolag, da dessa har lagre
likviditet, inte har végts in. Vissa studier, frimst pa senare tid, har vigt in riskaspekten genom
att justera med det betavirde som CAPM ger och har da kritiserats for att detta betavirde inte
ar ett rittvisande riskmatt. Utdver den eventuellt bristfélliga riskjusteringen kan en ytterligare
forklaring till den hogre avkastning som smabolag ger vara att det dr proportionellt dyrare att
handla med smé bolags aktier. Dock borde inte detta ha ndgon betydelse om man ser till ldnga

investeringsperioder.'®

Om man istillet belyser de sdsongsbetonade anomalierna sa ar januarieffekten ett vilként
fenomen inom finansbranschen. Denna sédger att aktier har en tendens att ge en extra
avkastning under de forsta dagarna i januari méanad varje ar. Detta forklarar man pé tva olika
sitt som bada bottnar i en omstrukturering i investerarnas portfoljer. Dels sa har
privatpersoner en tendens att av skatteskil sélja vissa aktier infor arsskiftet for att sedan kopa
tillbaka dessa under borjan av januari. Den andra omstruktureringen géller de stora
investerarna och professionella fondforvaltare som viljer att omstrukturera sina portfoljer
infor arsskiftet. Detta gor de for att skaffa sig en bra position infor det nya dret. Dessutom ska

fondforvaltarna redovisa sina portfoljinnehall infor deldgarna infor arsskiftet, och nér det vél

18 Arnold, “Corporate Financial Management” (2002)
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blivit nytt &r s vill man aterigen ut pa marknaden och foérsoka investera i undervérderade
aktier, vilket i sin tur skapar en press uppat pa hela marknaden.'” Exempel p4 andra
sasongseffekter dr veckodagseffekten, ménadseffekten, men dven en positiv julieffekt och en
negativ hosteffekt. Den senare innebér att ménaderna september till och med december har

pavisat ldgre avkastning dn 6vriga méanader.

19 Haugen, "The Januari Effect: Still There after All These Years” (1996)
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Kapitel 3. Overreaktionseffekten

Overreaktionseffekten cir den teori pd vilken uppsatsen baseras. Den har dérfor tillignats ett
eget kapitel ddr dess uppkomst, antaganden och svagheter behandlas. Dd mycket av
litteraturen kring 6verreaktion bottnar i De Bondt och Thalers forskning kring dmnet, inleder

vi med att presentera mycket omskrivna artikel ”Does the stock market overreact?”.

“Does the stock market overreact?’’?°

I en uppmaéarksammad artikel fran 1985 beskrev De Bondt och Thaler ett fenomen som kom att
kallas 6verreaktionseffekten.”' Artikeln har gjort ett stort intryck i den akademiska vérlden
och bland investerare och dverreaktionseffekten ar fortfarande grunden till ménga
vetenskapliga studier och investeringsstrategier. Arbetet grundar sig i en
beteendevetenskaplig artikel av Kahneman och Tversky som forklarar hur personer vérderar
olika information annorlunda beroende pa nér den presenteras och da frimst dverskattar ny
ovintad information i forhallande till redan tillgénglig information.*” Utifran detta formuleras
en teori om hur prissittningen pa aktiemarknaden paverkas.” Man trodde att investerare pa
liknande sétt overreagerade pa ny ovantad information och pa sé sétt skapas anomalier 1
priset. En positiv (negativ) nyhet efterfoljs av en omotiverat stor 6kning (minskning) 1 pris
som grundas i1 en dverreaktion. Genom att ta en kort position 1 de tidigare vinnaraktierna och
kopa forloraraktier, kan man pa detta sétt skapa en avkastning som overtraffar vad CAPM

motiverar, en sadan strategi kallas en contrarianstrategi.

20 Titeln till den uppméarksammade uppsatsen av De Bondt & Thaler, ” Does the stock market overreact?”
(1985)

21 Ibid

22 Kahneman & Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk” (1979)

23 De Bondt & Thaler, ” Does the stock market overreact?” (1985)
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De Bondt och Thaler stiller upp tva hypoteser:

1. En extrem prisrorelse kommer att féljas av en efterféljande motsatt prisrorelse.

2. Ju mer extrem den inledande prisrorelsen dr, ju storre kommer den efterfoljande

motsatta prisrorelsen att vara.

Béda dessa hypoteser strider mot den effektiva marknadshypotesen i dess svaga form.

De konstruerar en contrarianportfolj utifrén data frn aren 1926 till 1982. I studien anvénds
bara aktier som man kunnat folja i 85 hela perioder innan dess att man startar urvalet. Man
delar upp aktierna i vinnar- respektive forloraraktier som valts ut utifrin tidigare kursrorelser
de senaste 36 minaderna och foljer sedan dessa aktier under en 36 manader 1dng period, under
vilken man beréknar avkastningarna i en jimforelse med index for att se om man lyckas gora

Overvinster.

I undersdkningen finner man bevis for dverreaktionshypotesen. De Bondt och Thalers
forlorarportfolj har 36 ménader efter sammanséttningen i genomsnitt 6kat 19,6 % mer i virde
an marknadsindex, samtidigt som vinnarportfoljen i genomsnitt gett 5 % ldgre avkastning &n
marknaden. Det tyder pa att Overreaktionen dr asymmetrisk och storre vid negativa nyheter.
Man finner dven att veravkastningarna till storst del sker i januari, vilket dr konsistent med
andra studier som fokuserat pa januarieffekten.** Effekten ar storst i det andra och tredje éret.
De Bondt och Thaler finner bevis for sin hypotes att priskorrigeringen dr stérre om man
studerar portfoljer med storre initiala prisrorelser. De finner dven att aktierna 1
vinnarportfoljen har hogre beta én de i forlorarportfoljen vid bildningen av dessa, och pastar

att detta visar oss att skillnaden inte kan forklaras av skillnader 1 risk.

Kritik mot overreaktionseffekten

Det har riktats kritik mot teorin om Overreaktionseffekten. I foljande avsnitt har vi tankt

nidmna ett urval av denna.

24 Zarowin, “Size, Seasonality, and Stock Market Overreaction” (1990)
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Paul Zarowin menar att Gveravkastningen for forlorarportféljen inte beror pd dverreaktion.
Istdllet forklarar han att forloraraktierna ofta 4r mindre och det dérfor 4r en sméibolagseffekt.25
Nér han undersoker fenomenet visar han att i perioder da vinnarportfoljen bestar av mindre
bolag, s& ger den hogre avkastning én forlorarportféljen och att om man storleksindelar
aktierna 1 portf6ljen och matchar vinnaraktier och forloraraktier i samma storlek, sa forsvinner
skillnaden i avkastning nistan helt.*® Att den éterstaende delen sker i januari och kan dérfor
vara ett tecken pa januarieffekten nimner han ocksd men kommer samtidigt fram till att detta

inte dr hela féirklaringen.27

Det har dven framlagts att skillnaden i avkastning mellan vinnarportféljen och
forlorarportfoljen beror pa skillnader i risk eller pa varierande risk.”® En del av kritiken riktas
mot De Bondts och Thalers sitt att hantera risken som forklaring till avkastningarna. I och
med att de endast berdknar CAPM’s beta for urvalsperioderna sé tar de inte hansyn till att
risken kan fordndras dd marknadsvérdet minskar och skuldséttningsgraden okar, och ddrmed
risken for konkurs. Beta skulle déarfor kunna vara annorlunda i uppfoljningsperioden enligt en
sddan modell. Chan menar att detta gor att De Bondt och Thalers estimering 4r tendentids och
att man systematiskt missbedomer beta for 1dgt (hogt) for tidigare forloraraktier
(vinnaraktier).”’ Det innebir att man verser riskkompensationen som forklaring till
avkastningarna. Chan gor darfor ett ndgot annorlunda test in De Bondt och Thaler, han gor en
OLS-regression med CAPM som forklarande modell. P4 sé blir beta och dveravkastningarna
simultant beriiknade.*® Hans resultat 4r ocksé annorlunda. Enligt studien sa 4r det mycket liten
overavkastning efter korrigering for att risken fordndrats och denna tror Chan beror pa
transaktionskostnadernas inverkan pé resultatet.’’ Inte heller Chan fornekar att
contrarianportfoljen ger 6veravkastning men stéller sig kritisk till dverreaktionteorin som

forklarande modell.

25 lbid

26 Zarowin, “Size, Seasonality, and Stock Market Overreaction” (1990)
27 lbid.

28 Chan, “On the Contrarian Investment Strategy” (1988)

29 Ibid.

30 Ibid.

31 Ibid.
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Ett grundldggande problem for 6verreaktionshypotesen dr inte huruvida man kan pavisa
overavkastningen hos contrarianportfoljerna eller inte. Trots bevisad veravkastning sé ar det
enkelt att se att detta inte ar tillréickliga bevis for att det beror pa dverreaktion.”* Lo och
MacKinlay identifierar detta problem och fragar sig vad contrarianstrategiernas
dveravkastning beror pa.* Overreaktionseffekten var enligt dem inte tillricklig for att forklara
hela contrarianportfoljens dveravkastning. De fann att stora bolags aktieprisrorelser foljdes av
de smd bolagens, en sd kallad lead-lag effekt. Deras slutsats &r att dverreaktion stér till grund
for mindre dn 50 % av Overavkastningarna och att autokorrelation mellan aktier kunde
forklara en del av contrarianstrategiernas framgéng. Fragan &r fortfarande hur detta 4r mojligt
givet den effektiva marknadshypotesen. I ett annat test pa Tokyobdrsen, sa finner Chou, Wei
och Chung att contrarianportfoljen ger dveravkastning under alla tidshorisonter frdn 1 ménad
till 3 &r. Resultaten styrker dock Los och MacKinlays tankar om en lead-lag effekt eftersom

de nistan forklaras helt av effekten.’*

Fama och French ser att anomalier paverkar prisbildningen for aktier och bygger dérfor en
trefaktormodell for att forklara 6veravkastningarna, vilka de tror beror pa flera olika effekter
som dr sammankopplade. I bakgrunden till studien ndmner de exempelvis
Sverreaktionseffekten.” De tre faktorerna i Famas och Frenchs modell ér rikspremium for
marknadsportfoljen jamfort med den riskfria rdntan, premium for storleksskillnader mellan
storbolag och smabolag, det vill siga smabolagseffekten. Slutligen avses skillnaden i
avkastning mellan bolag som har hogt bokfort véarde 1 jamforelse med dess marknadsvérde
och de som har lagt bokfort virde i jaimforelse med dess marknadsvérde. De anser att
modellen dven fdngar overreaktionseffekten pd lang sikt d4 aktierna i forlorarportfoljen
tenderar att ha hogt bokfort véirde i forhallande till marknadsvirde samt tenderar att vara

mindre bolag.>® Famas och Frenchs trefaktormodell har dock svért att forklara

32 Lo & MacKinlay, “When are Contrarian Profits Due to Stock Market Overreaction?”(1990)

33 Lo & MacKinlay, “When are Contrarian Profits Due to Stock Market Overreaction?”(1990)

34 Chou, Wei & Chung, “Sources of contrarian profits in the Japanese stock market” (2006)

35 Se resonemang fran Fama & French, “Common risk factors in the returns on stocks and bonds” (1993), “Size
and book-to-market factors in earnings and returns” (1995) samt ” Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies “(1996)

36 Fama & French, "Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies” (1996)
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momentumeffekten, men forfattarna papekar att detta dven giller dverreaktionsteorin.”’
Utifrén de ovan beskrivna anomalierna har de alltsa skapat en modell med avsikt att
komplettera eller ersidtta CAPM, och faktum &r att i deras tester sd har trefaktormodellen
battre forklaringsvéarde &n CAPM. Implikationerna for overreaktionseffekten &r inte sa svéra,
prisanomalin om man jamfor med trefaktormodellen forsvinner men konsekvenserna av detta
begrinsas av det faktum att man i denna modell tar med karaktéristika for forlorarportfoljen

som da fangar upp den storsta delen av en eventuell Gverreaktionseffekt.

Bekraftande studier av overreaktionseffekten och contrarianvinster

Kritiken som riktats mot dverreaktionshypotesen blandas med nyare bekréftande artiklar.
Jegadeesh och Titman undersoker utifran lead-lag effekten om de kan péavisa dverreaktion pa
foretagsspecifik information.”® Deras undersokning bekriftar lead-lag effekten for
fordndringar 1 ny information om marknadsforhallanden och gemensamma nyheter, men
menar att detta inte kan forklara reaktionerna pa foretagsspecifika nyheter. For
foretagsspecifik information déremot visar de att Gveravkastningarna bast forklaras av
overeaktionseffekten. De flesta forskningsrapporter, publicerade efter De Bondt och Thaler,
som vi tagit del av, har visat att det gar att géra contrarianvinster pa kort och pa lang sikt.
Diremot har de olika idéer om vad detta beror pa. Att overreaktionseffekten ar en del av
forklaringen verkar dérfor troligt &ven om man kan stélla sig undrande till om denna star for
hela forklaringen.

Idén om Gverreaktion &r intuitivt mycket tilltalande, att ménniskor 4r begransade 1 sin
rationalitet 4r ndgot vi ser 1 var vardag och det later ju darfor rimligt att detta dven skulle
paverka prissittningen pa aktiemarknaden, vilket pekas ut i artikeln av De Bondt och Thaler.”
Man kan fraga sig hur detta kan undgé de arbitrageprocesser som pagar pa en effektiv
marknad, eller mer generellt hur bestdms priset pa en marknad som karaktériseras av
begriinsad rationalitet bland aktorerna? Overreaktionshypotesen kan ses som ett forsok till att
forklara en del av detta och &r en del av den skola av behavioral finance som ifragasétter

teorier som bygger pé investerares rationalitet.

37 Ibid.
38 Jegadeesh &Titman, "Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits” (1995)

39 De Bondt & Thaler, "Does the stock market overreact?” (1985)
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Kapitel 4. Metod

1 foljande avsnitt kommer vi borja med att redogora for de vanliga stdillningstaganden som
uppsatsforfattare inom samhdllsvetenskapen stdlls infor. Vi behandlar dven hur vi
uppridtthaller hog reliabilitet och validitet i var undersékning och fortsdtter med de
metodologiska overviganden vi gjort. Avslutningsvis beskriver vi utforligt hur vi gdtt tillviga

med vart arbete.

Kvantitativ eller kvalitativ metod

Den kvantitativa metoden anvédnds ofta inom naturvetenskapen, dir man ofta genomfor sina
undersokningar baserade pd omfattande datamaterial. Detta leder till att kvantitativa
undersokningar ofta behandlar statistiska fakta. Metoden innebér att man ofta har lite
information om olika undersdkningsenheter, och istéllet ligger fokus av sin omfattande
undersokning inom ett specifikt omrade. Vidare kan ett anvéindande av kvantitativ metod
karaktériseras av att man jobbar standardiserat och med ett strukturerat upplagg. Detta gor att
resultatet blir trovirdigt och kan presenteras dverskadligt. En brist vid dessa undersokningar
kan vara att for stor vikt ldggs vid de presenterade resultaten, och att man ger de presenterade

siffrorna alltfor stor trovérdighet.*’

Den kvalitativa metoden beskrivs ofta ha ett mer djupgéende syfte med undersékningen dn
vad som &r brukligt vid den kvantitativa. Istdllet for att anvénda generaliseringar och att
studera ett storre datamaterial onskar man skapa en djupare forstaelse for en eller ett par
omraden inom det amne som studeras. Dock finns likheten att man &ven inom den kvalitativa

metoden avser ge en helhetsbild av det studerade omréadet.”’

40 Holme, Idar Magne, Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (1997) s. 93
41 lbid., s. 14
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Vi har 1 var undersokning anvént oss av en stor médngd numeriska data och darfor har ett
kvantitativt tillvdgagangssatt varit aktuellt. Att vi statistiskt sikerstillt de resultat vi
presenterar och Over lag har anvént ett strukturerat och standardiserat arbetssétt vad avser data
och berdkningar, styrker vart val av metod. Anledningen till att vi valt ett kvantitativt
tillvigagangssatt dr det faktum att tidigare forskning inom omrédet gjort det, samt att det

lampar sig bast till att dra dvergripande slutsatser om finansiella monster.

Induktiv eller deduktiv metod

Vid metodval finns det forutom kvalitativ och kvantitativ en annan aspekt att ta hansyn till.
Detta dr huruvida man avser anvinda sig av en induktiv eller deduktiv metod.** Den
deduktiva kallas dven den beskrivande och karaktériseras av att man pa utgar fran en pa
forhand given teori. De studier man gor studeras sedan och accepteras eller forkastas med

hjélp av hypoteser som man stéllt upp med hjélp av teorin.

Den induktiva metoden anvéinder ett omvint tillvigagangssatt. Har utgir man istéllet ifran de
empiriska undersékningar man gjort och ser vilka slutsatser som kan dras utifran resultaten.

Det ar forst efter detta som man forsoker forma olika teorier.

Vi anvénder oss av den deduktiva metoden, nir vi testar dverreaktion med utgangspunkt i De
Bondt och Thalers tidiga studier. Vi har dock gjort vissa fordndringar vad avser bland annat
urvalsperiod, uppfoljningsperiod samt uppdelning i vinnarportfoljer respektive
forlorarportféljer. En mer utforlig beskrivning éver de antaganden vi gjort och de kriterier vi

tagit hansyn till foljer i metodologiska dverviaganden samt tillvigagingssatt nedan.

Validitet och reliabilitet

Tva begrepp som man alltid méste ha i beaktande vid en undersdkning &r att halla en hog niva

av reliabilitet och validitet. Detta &r for att vara séker pé att trovardigheten i det materialet

42 Holme & Solvang, "Forskningsmetodik” (1997), s. 51
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man undersoker och slutligen sammanstiller och presenterar ska vara sa likt verkligheten och
sa representativt som mojligt. Validiteten star for att man undersokt det man frén borjan hade
for avsikt att belysa. Reliabiliteten paverkas av den insamlade informationens palitlighet och
oberoende.” En undersokning sigs ha hog reliabilitet d& man med olika metoder testat samma
sak pd samma data, och kommit fram till exakt samma resultat. Testen ska dven kunna utforas

flera ganger av olika personer, med samma resultat.**

Man kan i regel sidga att kvantitativa undersokningar dr mer utsatta for problem med
reliabiliteten, 1 jdmforelse med kvalitativa undersokningar som ofta dr av mer djupgéende art.
Da var undersokning bestar av ett mycket stort material av numerisk data och ddrmed &r en
kvantitativ undersdkning har vi dirfor varit extra noggranna vid berdkningar och

formelskrivningar.

Metodologiska évervaganden

I var undersokning har vi valt att studera aktiepriset for samtliga aktier listade pa
stockholmsborsen under perioden januari 1989 till och med december 2006. Var avsikt fran
borjan var att studera en ldngre tidsperiod dn sd, men dé& det under vissa perioder, fraimst
tidigare ar, bitvis varit forhallandevis fa foretag listade inom vissa storleksgrupperingar valde

vi att borja studien forst ar 1989.
Tva grundldggande definitioner for vidare forstaelse &r:

1. Aktiepriset dr 1 denna betydelse det pris som aktien
haft vid varje given tidpunkt pa Stockholmsborsen, i detta fall vid dess 6ppnande den
forsta bankdagen i varje manad.

2. Marknadsvirdet, eller borsvardet ar vardet pa
samtliga foretagets utestdende aktier. Det vill sdga aktiepriset multiplicerat med
utestdende antal aktier.

43 |bid., s. 94
44 Wiedersheim-Paul, Eriksson, “Att utreda, forska och rapportera” (1991), s.29
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Vid var undersokning har vi gjort en del 6verviganden och stdllningstaganden for att pé ett sa
korrekt och dverskadligt sitt som mojligt undersdka om det funnits dverreaktion bland de
svenska aktierna. En viktig del har varit avgransningen for vilka aktier som ska {4 vara med
och vilka som inte ska fa vara med pa grund av att de exempelvis varit listade under en alltfor
kort period. De Bondt och Thaler hade som bekant en avgransning 1 sin tidiga studie som
gallrade bort alla aktier som inte hade handlats under minst 85 sammanhéngande manader.
Har har vi sjélva valt att ta med alla aktier som handlas under minst 15 méanader 1 foljd. Dock
har vi varit mycket noga med att inte rikna med en aktie efter det att den forsvunnit fran
borsen av en eller annan anledning. Man kan alltsé séga att vi 1 stort sett har undersokt alla

aktier under just de perioder som varit aktuella for varje enskild aktie.

V1 har dven valt att titta pd manadsdata for alla manader under perioden 1989-01-31 till och
med 2006-12-31. Zarowin hdvdar i en artikel att det just pa kort sikt ar tydligt att man kan se
en Overreaktion pa aktiemarknaden, och att detta fenomen borde vara lika accepterat som
veckodagseffekten och andra liknande anomalier.”” Detta vickte vért intresse for den korta
sikten. Att vi sedan dven valt att jimfora med medellang- och lang sikt 1 var undersékning
beror pa en nyfikenhet om huruvida de svenska aktiernas handelsmonster kan hérledas till de

teorier som manga ginger bara undersokts pad amerikanska marknader.

Tillvdgagangssatt

For att tydligt askadliggora hur vi gatt till viga med var undersokning beskriver vi hur vi

testat for Overreaktion med hjélp av foljande formler:
Vi borjade med att rdkna ut den procentuella prisfordndringen for varje aktie med formeln:

B (Px,t+1 —Px,t)

Rx, t
Px t

Px,t drpriset i SEK pa en aktie x vid tidpunkten t och Rx,t dr den procentuella

prisfordndringen pd samma aktie vid tidpunkten t.

*> zarowin, “Short-Run Market Overreaction: Size And Seasonality Effects” (1989)
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Efter detta raknade vi ut ett jimforelseindex som vi behdver for att slutligen kunna gora

berdkningen Over varje enskild akties marknadsjusterade avkastning. Detta gjordes genom:

MVty | 4 - MVt
MVt,

Rmve p =

R MVt p Ar den procentuella prisforindringen i vdrt jimforelseindex under aktuell period.

For att slutligen fa fram den marknadsjusterade avkastningen for varje aktie anvinde vi oss av

de tvd ovan ndmnda formlerna kombinerat pa foljande satt:
Uy t 7 Rx’t - RMVt’p

Ux t dr alltsd den marknadsjusterade avkastningen for aktien x.

Da vi berdknat den marknadsjusterade avkastningen for varje aktie och listat dessa delade vi
in alla aktier 1 tre grupper motsvarande dagens storleksindelning pd borsen. Vi har anvént oss
av de granser som idag giller f6r Small Cap, Mid Cap och Large Cap Vi anvénde oss hir av
dagens indelning ddr Small Cap omfattarbolag med ett borsvirde mindre dn 150 miljoner
euro. Foretagen pd Mid Cap har ett borsviarde mellan 150 miljoner och en miljard euro och
Large Cap innefattar foretagen med ett borsvérde dverstigande en miljard euro. For att {4 en
rattvisande bild av vilka foretag som skulle placeras i vilken kategori rdknade vi om

marknadsvirdena till dagens prisniva.

Efter indelningen har vi genomfort samma undersdkning pa vart och ett av de tre ovan

nimnda segmenten. Undersdkningen beskrivs mer 1 detalj nedan.

Forst borjade vi med att dela in aktierna frn de tre segmenten i tvd undergrupper. Dessa
grupper gjordes lika stora med ett aktieinnehdll som till antalet vardera motsvarade 30 %
vardera for vinnarportfoljer respektive forlorarportfoljer, mellan dem uteldmnades 40 % av
aktierna. Indelningen gjordes s att de aktier som under en urvalsperiod hade hogst avkastning
utgjorde en vinnarportfolj och de med ldgst avkastning under samma period utgjorde en
forlorarportfolj. Dessa portfoljer utvirderades sedan under en uppfoljningsperiod. Bade

urvalsperioden och uppfoljningsperioden har vi létit variera for att se huruvida de svenska
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aktierna foljer de teorier som finns géllande olika typer av avkastning beroende pa

tidshorisont.

Att vi inledningsvis valde att géra indelningen efter storleken pa bolag var for att se om det
fanns skillnader 1 storleken pa eventuell 6veravkastning, beroende pa om de aktieportfoljer vi

studerat inneholl aktier frdn sma, medelstora eller stora foretag.

Vi har konstruerat och foljt upp vinnar- respektive forlorarportfoljer enligt féljande:

Utvarderingsperiod Uppfoljningsperiod
1 manad 1 manad
1 manad 3 manader
3 manader 6 manader
3 manader 12 ménader
12 ménader 36 ménader
36 ménader 60 ménader

Vi har hela tiden arbetat med dverlappande portfoljkonstruktion. Ett forklarande exempel ér: 1
det fall dér vi konstruerat en portfolj under en ménads tid for att sedan f6lja upp denna under
tre ménader, sa har vi under uppfdljningstiden hunnit gora tva helt nya portfoljkonstruktioner
som Vi i sin tur foljt under tre manader. Detta gor att vi, beroende pé urvalstid och
uppfoljningstid, 1 vissa fall undersokt omkring 200 vinnarportfdljer, respektive
forlorarportfoljer, inom vart och ett av de tre segmenten: Small Cap, Mid Cap och Large Cap.
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Kapitel 5. Data och statistisk slutledning

Féljande avsnitt beskriver vart grundmaterial och var behandling av detta utifrdn ett
statistiskt perspektiv. Vi visar hur antalet foretag i materialet har fordndrats under
undersokningsperioden samt hur genomsnittsavkastningen har varierat. Sedan foljer en

genomgadng av vdra statistiska slutledningar samt signifikanstest.

Data

Da vi 1 vért test vill behandla 6verreaktionseffekten pa Stockholmsbdrsen utifrédn en
storleksindelning sa har vi valt att inkludera data fran samtliga listade bolag under perioden
1992-01-01 till 2006-12-01. Genom att inkludera samtliga listade bolag sé fér vi tillrdckligt

stort underlag for att kunna gora trovirdiga statistiska inferenser.

Data har samlats in fran Thomson Datastream och kompletterats med listor fran skatteverkets
databas dels fran studiens start samt en gang halvvégs in i studiens period. Detta for att

undvika sd kallat survivor bias.

Grundmaterialet bestar av manatliga kurser for samtliga bolag i underlaget. Utifran detta
material har vi berdknat ménatliga avkastningastal. Underlaget &r rensat for extrema
ménadsavkastningar pa dver 60 % eller lika stora negativa prisrorelser. S& har vi gjort for att
undvika att split, omvénd split eller andra kursforandrande kapitalforandringar far for stort
inflytande dver resultatet. D& dessa observationer endast stod for en mycket liten andel av vart
material, s borde det ha en marginell betydelse for studiens utfall, &ven om det innebir en
liten risk for metodfel. Antalet foretag i det orensade grundmaterialet har 6kat under perioden
och presenteras i bild 5.1. Att vi ser denna tendens kan bero pa att vi i var datainsamling dnda
inte lyckats korrigera for survivor bias, men troligtvis ér det en effekt av ett 6kande antal

listade bolag.
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Bild 5.1 — Antalet foretag 1 det orensade

datamaterialet.
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Bild 5.2 beskriver hur genomsnittsavkastningarna varierat under perioden med 10 perioders

glidande medelvarde.
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Bild 5.2 visar avkastningsfordndringen for alla bolag lisade pa Stockholmsborsen som ingatt i
vart material. De plottade vdrdena visar manadsavkastningarna medan linjen visar trenden
med hjélp av glidande medelvérden. Det ska tilldggas att detta inte visar hur virdet pa bolagen

har foréndrats utan endast hur avkastningen fluktuerat, frdn méanatliga avkastningar pa knappt
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20 % till méanatliga negativa avkastningar i samma niva. Medelavkastningen har pa

mdnadsbasis 1 genomsnitt varit 0,0063 motsvarande 0,0784 pa drsbasis.

Statistisk slutledning

”Statistisk slutledning eller statistisk inferens &r konsten att gora intelligenta gissningar med

hjélp av slumpmissiga urval™*®

Vira resultat har endast ett begrinsat virde om vi inte testar resultatens statistiska signifikans
och hypoteser angéende dess giltighet. For att statistiskt sékerstélla véra resultat stiller vi upp

foljande nollhypotes samt mothypotes for samtliga vinnarportfoljer samt forlorarportfoljer.

Vi gor ett hypotestest och stiller upp f6ljande hypoteser:

Ho: ACAR, =0
Hi: ACAR, #0 dar ACAR,, = genomsnittlig 6veravkastning for portfolj p.

Vid test av endast contrarianstrategi hade man kunnat tinka sig att man istéllet skulle stilla
upp en hypotes dér forlorarportfoljen testades for att ha en avkastning storre 4n genomsnittet
och vinnarportfdljen en lagre. Dock har vi valt att stélla upp hypotesen enligt ovan, da vi
testar s& manga olika tidshorisonter att vi kan tinkas stota pa bade contrarianeffekt och

momentumeffekt bland utfallen.

Vi har valt att redovisa resultatet med en- och tvastjarnig signifikans dar den forstndmnda

motsvarar 1 % och den tvastjarniga 5 % signifikansniva. Detta &r alltsa risken for att forkasta

nollhypotesen dé denna ir sann.*’

46 Korner& Wahlgren, Statistisk dataanalys (2000), s. 137
47 lbid., s. 187
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Testfunktionen vi anvénder oss av har en t-fordelning. Denna teststatistika viljer vi eftersom
populationens standardavvikelse dr okédnd och maste skattas med urvalets standardavvikelse

S48

T-testet berdknas enligt:
_Em

=
5
a'z..u.lﬁ

X = medelavkastning
lg = forvdantat varde under nollhypotesen, i detta fall 0
s = stickprovets standardavvikelse

n = antalet observationer

Vi kommer att berdkna resultatets medelvirde samt t-vardet, som &r t-testets teststatistika och
har en kédnd sannolikhetsfordelning. Fordelningen dr symmetrisk kring sitt forvintade vérde
som 4r 0.* Stora absolutvirden p4 teststatistikan leder oss till att forkasta vér nollhypotes

eftersom vi anvinder ett dubbelsidigt hypotestest.”

* Kérner& Wabhlgren, Statistisk dataanalys (2000), s. 159
49 Westerlund, “Introduktion till ekonometri” (2005), s. 111
50 Ibid., s.117-118
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Kapitel 6. Resultat

1 detta kapitel kommer vi att redogora for de resultat vi kommit fram till. Vi forsoker ge en
overskddlig bild av vilken avkastning de vinnar- och forlorarportféljer vi konstruerat har
genererat, samt fora en diskussion kring forvdntat utfall av de olika tester vi utfort. Vi

kommer dven att dterge huruvida vdra olika resultat dr signifikanta eller ej.

Nedan foljer redogdrelser for hur utfallen i de olika portfoljerna varit. Notera att
vinnarportfoljen respektive forlorarportfoljen innehdller de 30 % av aktierna som haft storst
positiv respektive negativ avkastning under urvalsperioderna. De aterstdende 40 % av aktierna

ar inte med 1 nedanstdende redovisning.

For att pavisa overreaktionseffekten anviander man en contrarianstrategi 1 vilken man koper
tidigare forloraraktier och siljer tidigare vinnaraktier. Motsatsen dr en momentumstrategi som
utgar frén att prisrorelserna kommer att fortsétta i samma riktning som i urvalsperioden,

varfor man koper tidigare vinnaraktier och séljer forloraraktier.

Tabell 6.1 36 manaders urvalsperiod / 60 manaders uppfoljningsperiod
Vinnarportfolj Forlorarportfolj
Large Cap 0,013** -0,008*
(3,39) (-2,09)
Mid Cap, -0,003** -0,002*
(-3,48) (-2,54)
Small Cap 0,000 -0,004**
(0,49) (-4,16)

Det ovre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pa manadsbasis. Det undre

vdrdet inom parentes anger t-vdrdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och
**=1%.

I tabell 6.1 sa ser vi resultaten for den contrarianstrategi med langst urvalstider och

uppfoljningstider. Uppf6ljningens ldngd &r ldngre dn den som De Bondt och Thaler anvénde
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sig av nir de visade §veravkastningseffekten forsta gangen 1989.°' Resultaten med denna
strategi forvéintas dock likna tidigare resultat med 14ng investeringshorisont och borde séledes
ge dveravkastning for contrarianportfoljen. Sé dr det dock inte i véra resultat. Alla
forlorarportféljerna oberoende av storleksindelning visar negativa resultat, vilket inte tidigare
empiriska undersdkningar vare sig pa den amerikanska marknaden eller pa den svenska
marknaden har visat. For vinnarportfoljen &r resultaten spridda och vi kan inte urskilja nagot
tydligt monster. Det ér virt att pdpeka att de stora bolagen i Large Cap-portfoljen uppvisar en
momentumeffekt som ger en dveravkastning pa drygt 2 % per ménad for en
momentumportfolj. Det kan ocksa tilldggas att en momentumportfolj ger dveravkastning dven

1 smébolagsportfoljen, dock en liten dveravkastning sedan vinnaraktiernas avkastningar foljer

index.
Tabell 6.2 12 ménaders urvalsperiod / 36 mianaders uppfoljningsperiod
Vinnarportfolj Forlorarportfolj

Large Cap 0,007** 0,000
(4,89) (0,27)

Mid Cap, 0,000 0,001
(0,73) (1,60)

Small Cap 0,016** 0,030%*
(18,08) (-22,15)

Det ovre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pa manadsbasis. Det undre
vdrdet inom parentes anger t-vdrdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och
**=1%.

Tabell 6.2 redovisar dven denna en lang tidshorisont. Utifran tidigare forskning utgér vi fran
att vi ska finna contrarianvinster bland resultaten. Det gor vi ocksd 1 tvé fall, men inte sd som
vi véntat oss. For smibolagen ger contrarianstrategin éveravkastning med 1,4 % pé
manadsbasis, vilket ar ett tydligt positivt resultat. Detta dr dock pé grund av att
forlorarportfoljen gor stora reversalrorelser, vinnarportfoljen ger ocksé overavkastning men
eftersom contrarianstrategin siljer vinnare sa blir effekten negativ och contrarianportfoljen
ger mindre 6veravkastning én att kpa bdda portfoljerna. Large Cap visar andra resultat som

mer gynnar en momentumstrategi och vinnarportfoljen pavisar 6veravkastning,

51 De Bondt & Thaler ”"Does the stock market overreact?” (1985)
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forlorarportfoljen foljer dock index. Foljer index gor dven Mid Cap i stort. Aven om en liten

contrarianvinst gér att gora sa dr den inte signifikant skild fran noll.

Tabell 6.3 3 manaders urvalsperiod / 12 manaders uppfoljningsperiod

Vinnarportfolj Forlorarportfolj
Large Cap -0,005%* -0,013**
(-3,07) (5,89)
Mid Cap, 0,003** -0,003**
(5,40) (-4,35)
Small Cap 0,006** -0,008**
(9,46) (-12,43)

Det ovre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pa manadsbasis. Det undre

vdrdet inom parentes anger t-virdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och
**=1%.

Naér vi analyserar tabell 6.3 ndrmar vi oss medellang tidshorisont. De flesta av de empiriska
undersokningar vi tagit del av har visat att detta dr en tidshorisont under vilken
momentumeffekten giller.” Det ér dérfor ingen Gverraskning att s ar fallet dven i den storre
delen av vért resultat. For bdde Mid Cap och Small Cap ser vi tydligt signifikanta
overavkastningar for momentumstrategin. Aven Large Cap visar pa en signifikant

momentumeffekt &ven om vinnarportfoljen ror sig i motsatt riktning mot vad som forvéntats.

52 Jagadeesh & Titman, “Cross-Sectional and Time-Series Determinants of Momentum Returns” (2002)
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Tabell 6.4 3 manaders urvalsperiod / 6 minaders uppfoljningsperiod
Vinnarportfolj Forlorarportfolj

Large Cap 0,006** -0,003**
(7,45) (-4,05)

Mid Cap, 0,003** -0,004**
(4,22) (-5,12)

Small Cap 0,041%* -0,009**
(7,75) (-10,78)

Det dvre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pd manadsbasis. Det undre
vdrdet inom parentes anger t-virdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och
**=1 %.

Aven tabell 6.4 utgér frin en medellang tidshorisont. Som vi har nimnt tidigare visar teorin
som vi tagit del av att vi ska forvinta oss overreaktion for momentumstrategin. Vi ser tydligt 1
resultatet att vara forvantningar uppfyllts. Alla portfoljer visar tydlig dveravkastning for
momentumportfoljerna och bade vinnarportfoljer och forlorarportfoljer ror sig i samma
riktning som vi forvantat. Small Cap visar hogst Overavkastning, 1 vart fall s mycket som
hoga 5,0 % per ménad vilket dr ett mycket starkt resultat. Nast storst effekt visar Large Cap
och minst effekt Mid Cap, 0,9 % respektive 0,7 % kan vi avlédsa for dessa

momentumportfoljer.
Tabell 6.5 1 manaders urvalsperiod / 3 mianaders uppfoéljningsperiod
Vinnarportfolj Forlorarportfolj
Large Cap 0,003* -0,001
(2,43) (-1,36)
Mid Cap, 0,000 0,002
(-0,04) (-1,56)
Small Cap -0,001 -0,002
(-0,93) (-1,73)

Det ovre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pa manadsbasis. Det undre

vdrdet inom parentes anger t-vdrdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och
**=1%.
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P4 kort sikt har flera forskare funnit att contrarianportfoljen ger dveravkastning.” Oftast si r
detta med en manads uppfoljning. Vi visar i tabell 6.5 resultaten for tre manaders uppfoljning
och vintar oss ndgonting mellan resultaten pé kort sikt och resultaten pd medellang sikt. De
stora bolagens aktier visar Overavkastning for momentumportfoljen men resultatet ar inte
signifikant for forlorarportféljen och dr dérfor ganska svaga. Resultatet liknar, inte helt
ovintat, en blandning mellan momentum och dverreaktion. For de medelstora bolagen sa ér
istédllet contrarianportfoljen svagt effektiv, men resultaten &r inte signifikanta med 95 %
signifikansniva. De sma bolagen ger negativ avkastning for bade forlorarportféljen och
vinnarportfoljen men inte heller dessa resultat ar signifikant skilda fran noll. De 6vergripande
resultaten dr inte ovéntade, utan ganska svértolkade. Man hade kunnat forvénta sig en liten

storre Overvikt mot contrarianvinster, men sa blev inte utfallet.

Tabell 6.6 1 manaders urvalsperiod / 1 manaders uppfoéljningsperiod
Vinnarportfolj Forlorarportfolj
Large Cap -0,001 0,004*
(-0,75) (2,09)
Mid Cap, 0,003 0,004
(-1,47) (1,85)
Small Cap -0,008** 0,008%**
(-4.22) (3,22)

Det ovre virdet anger portfoljens medelavkastning omrdknat pa manadsbasis. Det undre
vdrdet inom parentes anger t-vdrdet, och * star for graden av signifikans ddr *=5 % och

*r=] 9,

P4 kort sikt har man tidigare visat att contrarianportfoljen ger 6veravkastning.>* Tidigare
studier har visat effekten ir asymmetrisk och storre for forlorarportfoljen.” Det ar forst i
tabell 6.6 vi finner tydliga bevis for 6verreaktionseffekten, men de &r inte 6vervildigande.
Large Cap visar dveravkastning pa cirka en halv procent per ménad, men resultatet ir inte
signifikant for vinnarportfoljen. Mid Cap bolagens aktier slér index, bade forlorarportfoljen

och vinnarportfoljen. De sma bolagen dr de som visar storst contrarianvinster. 1,6 % bittre dn

53 Se Zarowin, “Short-Run Market Overreaction: Size And Seasonality Effects” (1989), samt Jegadeesh &
Titman, “Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits” (1995)

54 Jegadeesh & Titman, "Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits” (1995)

55 De Bondt & Thaler, "Does the stock market overreact?” (1985)
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index har denna strategi gatt vilket dr nira de resultat som tidigare forskning visat, om &n
ndgot mindre. Asymmetrin dr inte tydligt vigd mot stora avkastningar for forlorarportfoljen,

men en liten sddan effekt gar att skonja for Large Cap och Mid Cap.

Tabell 6.7 Sammanstillning av resultaten
Vinnarportfolj + Vinnarportfolj - Vinnarportfolj 0
Forlorarportfolj | Large Cap: 0 Large Cap: | Large Cap: 0
+ Mid Cap: 1 Mid Cap: 0 Mid Cap: 1
Small Cap:1 Small Cap:1 Small Cap: 0
Summa: 2 Summa: 2 Summa: 1
Forlorarportfolj | Large Cap: 3 Large Cap: 1 Large Cap: 0
- Mid Cap: 2 Mid Cap: 1 Mid Cap: 0
Small Cap: 2 Small Cap: 1 Small Cap: 1
Summa: 7 Summa: 3 Summa: 1
Forlorarportfolj | Large Cap: 1 Large Cap: 0 Large Cap: 0
0 Mid Cap: 0 Mid Cap: 0 Mid Cap: 1
Small Cap: 0 Small Cap: 0 Small Cap: 0
Summa: 1 Summa: 0 Summa: 1

Bilden visar utfallen for alla kombinationer av vinnarportféljer och forlorarportféljer efter
vdr storleksindelning.+ betyder att portfoljen i frdaga har haft positiv avkastning, - betyder att

portféljen i fraga har haft negativ avkastning och 0 betyder att portfoljavkastningen varit
noll.

Sammanfattning av resultaten

Vira resultat visar inte vad vi vintat oss utifrdn dverreaktionshypotesen. Vi hade vintat oss att
finna bevis for 6verreaktionseffekten pd kort sikt och pa lang sikt, medan vi pd medelldng sikt
hade véntat oss en momentumeffekt. Momentumeffekten blev istéllet ett ganska
genomgaende inslag och var 6verlag mycket vanligare &n 6vriga utfall, vilket man kan avldsa

1 tabell 6.7 dér sju portfoljer visar momentumtendeser.
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For den uppfoljningsperiod som De Bondt och Thaler anvinde sig av, 36 manader™®, fann vi
inget starkt samband som stoder deras forklaringsmodell. Vi hade en contrarianvinst for de
sma bolagen, framfor allt for forlorarportfdljen, men i och med att inte vinnarportfoljen visade
nagon reversalrorelse s ér det inget starkt stod for overreaktionseffekten. Dock ska ndmnas

att vi anvidnde oss av en annorlunda urvalstid och detta kan ha paverkat resultatet.

Jegadeesh och Titman visade dverreaktionseffekten med sin strategi som anvénde sig av en
contrarianportfolj med 1 manads urvalsperiod och 1 manads uppfoljning.”’ Detta var den
strategi som gav oss bést stdd for overreaktionseffekten. Effekten dr dock mindre &n véntat
och ér da frimst forekommande for de sma bolagen, vilket ger stod at forklaringen att det kan
vara en smébolagseffekt. Véra resultat indikerar att det framst &r pé kort sikt som

overreaktionseffekten tenderar att ge utslag och dven 1 dessa fall dr det svaga tendenser.

Vi finner ddremot stod for att momentumeffekten géller pA medellédng sikt. Detta var inte den
hypotes vi har haft for avsikt att testa vilket gor oss sdmre forberedda for att analysera denna
effekt, men vi kan konstatera att momentumeffekten finner starkt stod i vart material, framst

pa medellang sikt men dven som den starkast géllande effekten sett till hela materialet.

Ett vanligt kriterium fOr att bedoma en teori dr dess prediktionsforméaga. En teori forvéntas
kunna forutse utfall for att anses vara bra. I den teorin om 6verreaktionseffekten som vi utgick
fran antas en prisrorelse, i samband med ny information, mdtas av en atergang i priset i
néstfoljande period. Sambandet forutsitts hdlla pd kort och lang sikt, medan motsatt
forhallande antas gélla pd medellang sikt. Man utgér dven fran att reversaleffekten ar
asymmetrisk och starkare for forlorarportfoljen. Overreaktionshypotesen fick svagt stod i vart
material. Vi vill 4nd4 inte forkasta overreaktionshypotesen direkt, da resultatet visade att pa
kort sikt gav tva av tre contrarianportfoljerna 6veravkastning, dock ar utfallet problematiskt
for overreaktionseffekten, eftersom resultaten var mycket svaga. Vi kunde inte se nagot starkt
bevis for att effekten giller pa lang sikt, eftersom vi bara fann contrarianvinster i ett fall och

vi da inte hade ndgon reversalrorelse hos vinnarportfoljen. Vi finner heller inget starkt bevis

56 De Bondt & Thaler, "Does the stock market overreact?” (1985)

57 Jegadeesh & Titman, "Overreaction, Delayed Reaction, and Contrarian Profits” (1995)
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for asymmetrin, men det ar svart att dra sddana slutsatser for de begrdansade utfall som

uppvisade contrarianvinster.

Teorin gav oss tre prediktioner. Véra resultat gav dock endast svaga bevis for tva av dessa. Vi
fann ett 6verreaktionsmonster for tva en av véra strategier med 1 manads tidshorisont,
resultatet var dock svagt och inget starkt bevis for Gverreaktionseffekten. Teorin forutsag att
detta skulle ske pa kort samt 14ng sikt, vdra resultat visade endast stod for sambandet pa kort
sikt. Teorin forutsadg dven att Overavkastningen skulle vara asymmetrisk och storst for
forlorarportfdljerna, véra resultat ger stod inget stod for detta. Totalt sett gav resultaten inget

starkt stod for overreaktionseffekten vid prissittning av aktier.
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Kapitel 7. Sammanfattning och slutsatser

Nedan sammanfattas de resultat vi har kommit fram till och en diskussion fors kring dessa. Vi
redogor kort for det forvintade utfallet samt vad tidigare studier visat, och jamfor dven detta
med vara egna resultat. Avslutningsvis behandlar vi de faktorer som kan ha spelat en

betydande roll for var undersékning samt kommer med forslag pa framtida forskning.

Sammanfattning

Virt syfte med denna uppsats var att testa om overreaktionseffekten géller pa den svenska
aktiemarknaden. Vi ville se om man med hjilp av en contrarianstrategi kunde gora
systematiska overavkastningar. Férutom detta ville vi undersdka om storleken pd bolagen
hade nagon betydelse for utfallet och vi delade dérfor in materialet i tre storlekssegment.
Utover detta har dven urvalsperiodernas och uppfoljningsperiodernas langd inverkan pa
overreaktionseffektens verkan. For att undersoka denna faktors betydelse testade vi materialet
med sex olika tidshorisonter. Utifran ovan ndmnda indelningar och utgangspunkter har vi
arbetat med att mita resultaten, samt utvérderat deras implikationer for den effektiva

marknadshypotesen.

Vi valde att basera var undersokning pé alla foretag noterade pa Stockholmsbdrsen mer én 15
perioder i f6ljd utifran Thomson Datastreams databas. I och med att vi &ven kompletterade
med information fran skatteverket angdende vilka foretag som varit listade sa undvek vi, 1
storsta mojliga utstrackning, survivor bias, vilket varit ett problem for flera tidigare

presenterade uppsatser inom dmnet.

Overreaktionsteorin siger med stdd i studier av frimst den amerikanska marknaden att
contrarianstrategin ger dveravkastning pa kort sikt och pa lang sikt. Teorin har i sig ingen
forklaring till varfor sambandet inte géller p4 medelldng sikt men tidigare empiriska tester har

visat att sd ar fallet. Stimmer overreaktionseffekten eller momentumeffekten i sina
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antaganden och man utifrén historiska prisrorelser kan forutse framtida utfall sa har det svara
implikationer for den effektiva marknadshypotsen som i sin svaga form sédger att aktiepriset
reflekterar all tillgénglig historisk information och det dirmed inte gér att gora dvervinster

genom analys av historisk data eller genom teknisk analys.

Vart resultat ger dock inget starkt bevis for Overreaktionseffekten. I endast 1 av 18 fall hade vi
ett statistiskt signifikant dverreaktionsmonster. Att detta var for smébolagen leder tankarna till
den tidigare omndmnda smabolagseffekten och vi fragar oss om det dr den som styr utfallet.

Vi fann tydliga monster som tyder pé att momentumeffekten géller pa medellangsikt.

Slutsatser och forslag till framtida forskning

Vi kan inte med sékerhet sdga varfor var undersoknings resultat sdrskiljer sig fran tidigare
undersokningar. Tidigare uppsatser vid Lunds Universitet som behandlar &mnet har antingen
undersokt amerikanska marknaden eller svenska marknaden under tidigare perioder én vad vi
1 var uppsats har undersokt. En annan inverkande effekt kan vara de dvriga avgransningar vi
gjort samt rensningen av grunddatamaterialet. Med 6vriga avgrinsningar syftar vi bland annat
pa att vi tagit med alla aktier som handlats under minst 15 sammanhéngande perioder.
Angdende rensningen av avvikande viarden kan man diskutera vilken niva som ar rimlig. Om
man istdllet gor andra antaganden dn de vi gjort sa kan detta ha implikationer for resultatet,
detta borde dock inte ha nagon storre effekt da dessa extremvérden &r smé 1 antalet jAmfort

med det stora antalet observationer.

Vi stiller oss fragande till resultatets forhdllande till begreppet rationella investerare.
Overreaktion uppkommer som bekant d4 investerare dverreagerar pa ny information, och det
ar darfor troligt att en momentumeffekt uppkommer dé investerare underreagerar pa ny

information, alternativt lagger for stor vikt vid positiva historiska data.
Vi drar utifran véra resultat slutsatsen att 6verreaktion har en liten effekt for prissittningen av
aktier pa Stockholmsborsen. Effekten har i vart fall varit tydligare for sma bolag vilket

stimmer 6verens med idén att smabolagseffekten stér for contrarianvinsterna.

Vad giller tidshorisonterna sd kan man i resultaten se att de har en stor inverkan pd bade

Overreaktionseffekten och momentumeffekten. Variationerna ar stora redan vid smé
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forandringar. Det vore darfor intressant att se om effekterna &r annorlunda om man utgar fran

veckoavkastningar och testar dverreaktionshypotesen pé dnnu kortare sikt.

I och med att vi fann starkt stod for momentumeftekten 1 vara resultat pa medellang sikt i
likhet med tidigare forskning sa har det svara implikationer for den effektiva
marknadshypotesen (EMH). Att en strategi som utgar frdn en numerisk analys av historiska
data kan gora stora Overavkastningar dr inte forenligt med EMH. Det finns ndgra saker som
maste studeras ytterligare innan for 1angtgdende slutsatser kan dras. Det 4r intressant att se om
vara resultat beror péd andra faktorer &n 6ver- eller underreaktion. Exempel pé detta kan vara
att avkastningstalen beror pa skillnader i risk mellan vinnarportféljen och forlorarportfoljen
eller att transaktionskostnader verkar prisdiskriminerande i materialet.
Transaktionskostnadernas inverkan torde dock inte kunna forklara sa stora 6veravkastningar

som de vi pévisat.

Det finns en rad intressanta aspekter kring vad framtida forskning i &mnet skulle kunna ta
upp. Négot som pakallat var uppmairksamhet dr huruvida den sé kallade lead-lag-effekten
paverkar utvecklingen. Detta betyder kortfattat att sma bolag skulle ha en tendens att folja de
storre. Ett intressant forskningsomrdde for behavioral finance ér att ytterligare forklara
momentumeffekten psykologiska grunder och varfor denna effekt uppstér. Ett annat forslag ar
att gora ett test for hur risken 1 vinnarportfoljen ar jamfort med forlorarportfoljens risk, samt
hur detta forhéllande dndras, for att se om skillnader i risk kan forklara skillnaderna i
portfoljernas avkastningar, sd som ndmndes ovan. Ytterligare en intressant aspekt for framtida
forskning skulle kunna vara att se till hur de olika dveravkastningarna i de olika portfoljerna
skiljer sig beroende pé om trenden pa marknaden ar uppét eller nedat. Man kan fraga sig om
overreaktionseffekten eller momentumeffekten har béttre forklaringsvarden under vissa

specifika marknadsforhéllanden.

Teoretiska modeller Gver aktieprisers utveckling kan historiskt sett ha bra forklaringsvirde,
fragan &r om detta historiska monster kommer att gélla i framtiden. Om investerare kénner till
dessa modeller och anvidnder dem, kommer da inte deras potentiella effekt forsvinna och
korrigeras in 1 priserna? Vi undrar fortfarande hur marknader med grundade pé irrationella
investerare fungerar och om investerares irrationalitet dr en korrekt beskrivning av

verkligheten.
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