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Syfte: Syftet med uppsatsen &r att undersoka om det forekommer en veckodagseffekt pa
Stockholmsbdrsen och hur denna ser ut. Vidare & det intressant att undersbka om
den har forandrat dver tiden, samt om olika manader pavisar olika effekter. Om
marknaden pavisar en veckodagseffekt kommer vi att undersoka huruvida det &r
mojligt att generera Gveravkastning i framtiden genom att utnyttja den historiska
effekten.

Metod: Uppsatsen utgar ifran den deduktiva ansatsen. Denna ansats innebar en arbetsgang
som bdrjar med teori och hypotesformulering samt avslutas med en slutsats och
eventuellt omformulering av den ursprungliga teorin. De teorier vi utgar ifrén &r
bland annat effektiva marknads hypotesen och anomalier, vi tittar &ven patidigare
studier som har gjortsinom vart arbetsomrade.

Analysen kommer att baseras pa kvantitativ och historisk data av utvecklingen av
SAX Over aren 1996-2003. Vi testar, med hjdlp av medelvardesanalys, for
veckodagseffekten for perioderna 1996-2003. Dérefter delar vi upp perioden for att
undersbka om nagon forandring av veckodagseffekten har skett. Slutligen
undersoker vi veckodagseffekten for de olika manader.

Overavkastningar undersoks genom att vi konstruerar en portfélj och handlar med
den enligt strategier som foljer veckodagseffekten i den foregdende
undersokningen.

Slutsatser: | denna understkning konstaterar vi att det existerar en veckodagseffekt i
SAX-index pa Stockholmsborsen. Onsdagen uppvisar den mest negativa
avkastningen och torsdagen den mest positiva. Detta avkastningsmonster & dock
varken tillréckligt starkt for att kunna utnyttja det for att gora dveravkastningar eller
for att kunna ifrégasitta den effektiva marknadshypotesen. Vi konstaterar aven att
monstret i veckodagseffekten har varierat 6ver tiden samt att olika manader tycks
uppvisa olika avkastningsmonster.
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Purpose: The purpose of this paper is to investigate if there is a weekday effect on the
Stockholm stock exchange. We will also examine the pattern of the weekday
effect and if the pattern has changed over time, and if different months have
different patterns. If we can show the existence of a weekday effect then will we
test the possibility to use the acquired information to earn higher rates of return
in the stock market.

Methodology: Our investigation is based on the deductive approach in which we
formulate hypothesises that we test against real world data. Our work is based
on financial theories like the effective market hypothesis and previous studies
of the weekday effect and market anomalies.

The data analysed in this paper are historical records of the SAX-index on the
Stockholm stock exchange from the years 1996-2003. We are testing if there
are any significant differences in the mean rates of return between the
weekdays. The basic analysis is done on the whole period. Then we divide the
materia in to equally long periods to be able to see if the pattern has changed.
Finally will we investigate if the pattern of return is different in different
months.

In order to test if it is possible to earn an excess rate of return with the help of
the weekday effect will we construct a theoretical stock portfolio. The trading
strategies will be based on the patterns of the weekday effect.

Conclusions: Our analysis established the existence of a weekday effect on the Stockholm
stock exchange. The pattern of this effect is that Wednesday has the most
negative rate of return and Thursday has the highest positive rate of return. This
pattern is however not strong enough for an investor to use it to earn an excess
rate of return or for us to question the truth in the effective market hypothesis.
Furthermore does the analysis show that the pattern of weekday rate of return
has changed with time and that the pattern is different in different months.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den finansiella teorin utgdr vanligtvis fran att marknaden ar effektiv, det vill siga att
priserna dltid reflekterar tillgangarnas verkliga varde. Teknisk analys med hjalp av vilken
man utvecklar regler for handel med riskbdrande tillgdngar for att da
marknadsavkastningen skulle darfor vara resultatlosa’. Ett starkt argument for denna teori
& just den nasta omedelbara reaktion man kan se i aktiepriserna da ny information blir
tillganglig. Allt fler roster hojs dock mot att marknaden skulle vara fullstandigt effektiv.
Va undersdkning kommer att visa om det existerar avkastningsménster under

handel sveckans dagar.

Problemet ligger i att till exempel veckodagar och ménader uppvisar avkastningsmonster.
Dessa monster har lett till begrepp som mandagseffekt och januarieffekt. Ett pavisande av
sadana monster skulle innebéra att det kan finnas en mojlighet till utnyttjande av dessa
anomalier for att gbra Overavkastningar. Vidare skulle denna strukturella oordning
innebara att den effektiva marknadshypotesen maste forkastas.

Claesson har gjort en studie av Stockholmsborsen for aren mellan 1978-84 dar en
veckodagseffekten faktiskt pévisas’. Claessons undersokning visar en positiv mandags-
och fredagseffekt samt en negativ tisdagseffekt. Det finns ett flertal internationella studier,
bland annat en utférd av Chang m.fl. veckodagseffekten jamférdes mellan olika lander®.
Resultatet av denna studie var inte ensidigt. Veckodagseffekter hittades men olika

marknader pavisade olika monster.

Amnet veckodagseffekter intresserar oss i egenskap av studenter och investerare. Effektiva
marknadshypotesen & grundkunskap inom den finansiella ekonomin. En undersokning
som antingen bekréftar eller bestrider dennateori ger oss stérre insikt om hur marknaderna

fungerar i praktiken. Investeraren i oss vill undersdka om det finns monster p& marknaden

! Arnold, Glen, Corporate Financial Management 2™ edition Prentice Hall 2002 sid 603

2 Claesson, K., Effektiviteten pd Stockholms fondbérs, Handelshdgskolan i Stockholm (EFI) 1987

3 Chang, Eric C., Pinegar, JMickael., Ravinchandran R.. International Evidence on the Robustness of the
Day-of-the-Week Effect The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 28, No 4, 1993
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vilka man kan utnyttja for att generera vinst eller for ¢ka avkastningen pa befintliga

investeringar.

1.2 Problemformulering

Den grundldggande problemformuleringen gédller om man kan betrakta marknaden som
effektiv. En effektiv marknad uppvisar inga monster i avkastningen. Darfor kommer vi att
understka om marknaden uppvisar avkastningsmonster under veckans fem handel sdagar,
sa kallad veckodagseffekt. Om det finns sadana monster i avkastningen skall vi aven
undersoka om dessa monster ar tillrackligt starka for att kunna utnyttjas for att generera

framtida Gveravkastningar pa aktiemarknaden.

Man bor kunna utgd fran aft existensen av sadana monster kommer att upptéckas av
investerare som sedan forsoker utnyttja den kunskapen for att gbra storre vinster. Dessa
placerares beteende skulle pa en fullsténdigt effektiv marknad omedelbart utjamna
avkastningsmonstren och darmed ta bort alla mojligheter till fortsatta Gveravkastningar. En
marknad pa vilken man kan konstatera att en veckodagseffekt existerar &r inte fullstandigt
effektiv. Det kan dock @nda vara intressant att férsoka se om marknadsaktorerna forsoker
anvanda sig av denna effekt vid sina placeringar. For att se om det kan vara sa kommer vi
aven att undersoka om veckodagseffekten forandrats med tiden.

1.3 Problemstallning

De fragor vi vill besvara ar:
»  Hur ser veckodagseffekten ut pa Stockholmsborsen?
» Har veckodagseffekten foréndrats dver tiden?
»  Ser veckodagseffekten ut pa samma sétt under alla manader?
« Ar det praktiskt mgjligt att generera dveravkastning i framtiden genom att folja en
strategi som grundas pa historisk data?
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersbka om det forekommer en veckodagseffekt pa
Stockholmsbdrsen och hur denna ser ut. Vidare & det intressant att undersbka om den har
forandrats Gver tiden, samt om olika manader uppvisar olika monster. Om marknaden visar
sig ha en veckodagseffekt kommer vi att undersoka huruvida det & magjligt att generera
framtida Overavkastning genom att utnyttja den historiska effekten.

1.5 Avgransning

Vart arbete kommer att begransas till att omfatta SAX All-share pa Stockholmborsen. Tre
olika undersokningar kommer att genomféras. Den forsta kommer att omfatta perioden
960103-031031. Den fdljande analysen gors for att pavisa forandringar i
avkastningsmonstret och kommer att omfatta perioderna 960103-991201 samt
991202-031031. Slutligen kommer vi att testa om veckodagseffekten uppvisar olika
monster under manaderna for perioden 991202-031031.

Vidare kommer vi att undersdka om det gar att anvanda analyserna ovan for att generera
Overavkastning i en verklig portfdlj. Detta sker genom att under november och december
2003 fiktivt handla med en portfdlj dar strategierna for kop och sélj baseras pa resultaten

for de ovan ndmnda perioderna.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig, i forsta hand, till studenter pa kandidatseminarium i finansiering vid
Lunds Universitet. Vidare kan uppsatsen vara av intresse for andra studenter pa
foretagsekonomiska och national ekonomiska institutionen som &r intresserade av finansiell
ekonomi. Dessutom kan ala med intresse for de finansiella marknaderna finnaintressei att

|&sa uppsatsen.
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1.7 Disposition

Uppsatsen kommer framover att ha foljande disposition:
Kapitel 2 Metod Valet av metod och tillvagagangsséttet beskrivsi detta kapitel.

Kapite 3 Definition av begrepp | denna del av uppsatsen definierar vi en del av
begreppen som vi anvander i var uppsats.

Kapite 4 Teori Den teorin som anvands for uppsatsen tas upp i detta kapitel, har
diskuteras bland annat effektiva marknadshypotesen och tidigare
forskning.

Kapite 5 Resultat Har presenterar vi de resultat vi har kommit fram till.
Kapitd 6 Slutsats De slutsatser som vi kommer fram till presenterasi detta kapitel.

Kapitel 7 Fordag pa vidare forskning Har ger vi fordag till vidare forskning som
inte ryms inom rammen for denna uppsats men som kan vara av intresse

for lasaren och oss géva.
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2. Metod

2.1 Teoretisk metod

| denna uppsats utgar vi fran den deduktiva ansatsen. Deduktion innebar att man utgdr ifran
teorin och stéller upp hypoteser genom logisk slutledning. Sedan testar man dessa
hypoteser mot verkligheten. Resultaten fran dessa test anvéands sedan for eventuella
revideringar av de ursprungliga teorierna. Figur 1 klargor arbetsgdngen i den deduktiva

ansatsen®.

Bekréaftas eller av teorin

Teori Y\ Hypotes U\| Datainsamling J\ Resultat N _ Hypotes > Omformulering
forkastas

Figur 1. Processen vid deduktion

| den deduktiva ansatsen arbetar forskaren utifran kénda teorier inom intresseomradet och
hérleder en eller flera hypoteser som sedan testas med empirisk data. En hypotes innebér
alltsd att olika begrepp ska utformas s att de blir foreteelser som man kan undersoka’.
Genom att anvanda sig av deduktion kan man undersoka avvikelser som visar sig i
verkligheten och undersdka om empirin bekraftar teorin®.

Motsatsen till deduktion & induktion, denna ansats kommer vi inte att anvanda, men for att
tydliggora skillnaderna mellan induktion och deduktion beskrivs den kortfattat. Induktion
innebdr att man genom enskilda fenomen i verkligheten skapar mer generella modeller.
Undersokningen som foljer induktion borjar med datainsamling och avsikten ar att hitta
monster som kan omvandlas till teorier eller begrepp’. Induktion innebér alltsa att man gér

fr&n empirin - genom observationer - till teorin®,

Under var understkning anvander vi oss av den kvantitativa ansatsen. Den kvantitativa

ansatsen kan anpassas till att manskliga fenomen studeras men ar ursprungligen hamtat

* Bryman, Alan Samhallsvetenskapliga metoder Liber Ekonomi, Malmé 2002 sid 21

® Bryman, Alan Samhéllsvetenskapliga metoder Liber Ekonomi, Malmé 2002 sid 20

® Johannessen, Asbjern, Tufte, Per Arne, Introduktion till samhallsvetenskaplig metod Liber, Malmé 2003 sid
35

" Johannessen, Asbjern, Tufte, Per Arne, Introduktion till samhallsvetenskaplig metod Liber, Malmé 2003 sid
35

8 Bryman, Alan Samhéllsvetenskapliga metoder Liber Ekonomi, Malmé 2002 sid 22
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fr&n naturvetenskapen®. Den kvantitativa ansatsen passar Var uppsats eftersom den data vi
anvander & historiska noteringar for aktieindex och aktiekurser. Behandlingen av data
kommer att ske med hjdp av statistiska metoder. Med hjdlp av hypotesprévning drar vi

senare slutsatser med vars hjalp vi forsoker besvara vara fragestainingar.

Den grundldggande teori vi utgdr fran & den effektiva marknadshypotesen. Dessutom
kommer vi att titta pa tidigare forskning p& omradet anomalier och veckodagseffekter,

samt kort beskriva hur diversifiering av portfdljer bor gatill.

2.2 Praktisk metod

| denna del beskrivs de statistiska och matematiska metoder som vi anvander i var uppsats,

samt vart tillvagagangssétt for att forstka uppna syftet.

2.2.1 MEDELVARDESANALYS

For att kunna pasta att de skillnader vi kan se mellan olika stickprover, till exempel
avkastningen for mandagar och tisdagar, & verkliga och inte bara orsakade av slumpen
kommer vi att anvanda oss av z-analys.® Med hjadlp av denna kan man avgora den
statistiska sannolikheten for att stickproven tillhor samma eller olika populationer med
avseende pa den variabel understkningen géler. Anledningen till att vi valt z-analys for
denna undersokning &r att den &r enkel att arbeta med och ger resultat som gar att redovisa
pa ett lattillgangligt sitt samtidigt som det ger i princip samma resultat som mer

avancerade metoder som till exempel regressionsanalys.

Den vanligaste arbetsgangen vid medelvardesanalys &r att man borjar med att stélla upp
den sa kallade nollhypotesen, vilken innebér att det inte finns ndgon verklig skillnad

mellan stickprovens medelvarden.

Ho:Ml—Mzzo

® Johannessen, Asbjern, Tufte, Per Arne, Introduktion till samhallsvetenskaplig metod Liber, Malmé 2003 sid
21

1% Rudberg, B. (1993) Statistik. Studentlitteratur. Sid 154-169
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Dérefter formulerar man mothypotesen som helt enkelt & nollhypotesens motsats. Det vill
saga att medel vardesskillnaden ar verklig.

Hi: Ml—Mz?fO

Dérefter signifikansprovar man medelvardesskillnaden for att se vilken av hypoteserna
man skall forkasta och vilken man skall lita pA Detta gors med hjdp av nedanstaende
formel:

M: aritmetiskt medelvéarde fér sampel 1 och 2
S. standardavvikelse

n: antal observationer

Resultatet tolkas sedan enligt féljande. Om z-vérdet & storre dn +1,96 sdger man att
resultatet & signifikant pa 5 %-nivan. Detta betyder att man kan acceptera mothypotesen
med 5 % risk att ha fel. Om z-vardet daremot & mindre &n +1,96 maste man forkasta
mothypotesen och acceptera nollhypotesen vilken innebér att det inte finns nagon verklig
skillnad mellan samplen. Om z-vérdet & storre an +2,58 &r resultatet signifikant pa 1 %-

nivan.

Vid redovisningen av berdknade z-varden i resultatkapitlet och bilagorna har vi valt att visa
dess absolutvarde da minustecknen minskar lasbarheten utan att tillféra ndgon annan
information an vilket av medelvardena som & storst. Tecknet eller z-vardet i sig ger inte

|asaren nagon indikation pa hur stor medelvardesskillnaden &r.

2.2.2 UPPSTALLNING SAMT TEST AV HYPOTESER

2.2.2.1 Test av veckodagseffekten

Den forsta fragan vi skall forsoka besvara & om det existerar monster i
veckodagsavkastningen, det vill séga en veckodagseffekt. Detta gor vi genom att stélla upp

en hypotes som sdger att medelavkastningen ar densamma for alla veckodagar:
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Miota = Mma = M = Mon = Mg = Mg

Praktiskt testar vi denna hypotes pa tva olika sitt. Forst testar vi om veckodagarnas
medelavkastning skiljer sig fran den totala dagsmedelavkastningen med hjélp av féljande
nollhypoteser:

Mtotal - Mmé: 01
Miota —Mii = 0, Osv.

Sedan testar vi huruvida veckodagarnas medelavkastning skiljer sig fran varandra

sinsemellan pa motsvarande Sitt:

Mmé_ Mtl = Oa

Mmé_Mon = 0, osv.

Om nagon av dessa test visar pa signifikanta medelvardesskillnader kan vi séga att den
ursprungliga hypotesen inte hdller och att det damed finns monster i

veckodagsavkastningen som inte kan férklaras med slumpen.

2.2.2.2 Férandring av veckodagseffekten
Nasta steg i undersokningen ar att utreda om den eventuella veckodagseffekten forandrats

med tiden. For att gora detta delar vi in datamaterialet i tva lika langa perioder: 960103-
991201 samt 991202-031031. Vi stéller sedan upp ett antal nollhypoteser som séger att
veckodagsavkastningen inte forandrats mellan perioderna:

Mmgt —Mmg =0,

Mti1 —Miiz2 = 0, osv.

Detta testas forst genom z-analys av dessa nollhypoteser. Om nagon av nollhypoteserna
faller i signifikanstestet maste vi siga att veckodagseffekten forandrats mellan perioderna.
Detta testas dessutom genom att kontrollera den ursprungliga hypotesen Mgt = Mmga = My =

Mon = My = My fOr perioderna var for sig. Om veckodagseffekten forandrats mellan
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perioderna bor dessa test ge starkare signifikanser an det ursprungliga testet som gjordes
Over hela perioden.

2.2.2.3 Veckodagseffekten under olika manader

Sedan undersoker vi om veckodagseffekten uppvisar samma monster under arets tolv
manader. For att resultatet av detta test inte skall paverkas av eventuella férandringar
mellan de tva tidsperioder vi undersokt tidigare anvander vi har endast data fran den senare
tidsperioden, det vill sdga 991202-031031.

Vi stéller till en borjan upp en hypotes for varje veckodag som séager att avkastningen for

veckodagen & densamma under arets tolv manader:

I\/Ijan,mé\n = Mteb,mén = Mmar,man = Mapr,mé’\n = Mmaj,mén = IVljun,mé’\n = I\/Ijul,mé\n = Maug,mé’\n = wa,mén

= Mokt,man = Mnov,mén = Mdecmén

I\/Ijan,tis = Msevtis = Mmar, tis = I\/Iapr,tis = Mmaj tis = IVljun,tis = I\/Ijul,tis = Maug,tis = I\/pr,tis = Mokt tis =

Mnov.tis = Mdec tis

osv.

Liksom tidigare delar vi upp dessa hypoteser i l&tthanterliga nollhypoteser som vi sedan

testar med hjédp av medelvardesanalys:

I\/Ijan,mél_ Mtapma = 0,

I\/Ijan,mél_ M mar,ma = 0, 0Sv.

Om dessa nollhypoteser inte visar sig hdlla bor vi kunna siga att veckodagseffekten skiljer
sig & mellan olika manader. Har maste vi dock vara lite extra forsiktiga i tolkningen av
resultaten da detta test bestér av 330 medelvardesanalyser. For varje enskilt signifikant
resultat pa 5 %-nivan & det en chans pa 20 att det uppstétt av slumpen. Darmed bor vi inte
dra nagra slutsatser om att veckodagseffekten ser olika ut olika ménader om vi endast far
ett fatal signifikanta resultat.
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Aven detta resultat kommer att kontrolleras genom att &erigen testa den ursprungliga
hypotesen Miga = Mma = Mi = Mon = My = My for varje enskild manad. Om
veckodagseffekten verkligen &r olika for manaderna bor dessa test ge starkare signifikanser
an det test som gjordes 6ver hela denna andra tidsperiod. Denna analys kommer ocksa ge

oss information om under vilka manader veckodagseffekten tycks vara starkast.

2.2.2.4 Januaris effekt paresultatet

Slutligen undersoker vi hur den arsvisa veckodagseffekten star sig da vi rensat bort all data
fran januari som visat sig ha starkast signifikans. Detta gor vi for att se om det finns ndgon
egentlig arsvis veckodagseffekt eller om det & januaris styrka som ger oss ett sadant
resultat. Detta test gar till genom att vi &nnu &n gang testar hypotesen Mgty = Mma = Mg =
Mon = M = Mg, pA samma vis som i det forsta hypotestestet. Denna gang anvander vi data
fran den andra perioden, det vill siga 991202-031031, med alla januariobservationer
uteslutna

2.2.3 MATEMATISK METOD FOR PORTFOLJER OCH AVKASTNING
For att kunna testa huruvida man kan utnyttja veckodagseffekten for att erhdlla en
overavkastning behdver vi hitta en aktieportfdlj vars avkastning foljer marknaden sa néra
som majligt. For att avkastningen pa portfoljen skall folja marknaden sa bra som mgjligt
behtver portféljen foljande egenskaper som beskrivs narmare i avsnittet 4.3
Portfdljval steori:

» Portféljbetavardet skavaralikamed 1.

e Antalet tillgangar kommer att vara mellan 10-15.

Vi kommer att undersoka avkastningarna under november och december 2003 och vér
strategi kommer att folja de resultat vi far fram i tidigare undersokning. Betavérdet for de
enskilda tillgangarna beréknas for perioden 991202-031031.

Vi kommer att anta att:

o Portfoljbetavardet forandras inte under testperioden, det vill sdga

sammansattningen av portfoljen & konstant under perioden.
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« Blankning, det vill siga negativa positioner &r inte tillatna. Detta for att portfoljen
ska vara en approximation for en portfolj med vilken alla kan handla.

» Portféljvardet kommer initialt att vara 100 000 kr.

«  Transaktionskostnaderna kommer att vara 0,15 %, enligt Aktiedirekt™.

e Det gér att handlamed delar av aktier.

» Skatten kommer att vara kapitalbeskattningen i Sverige, det vill siga 30 %.

Vikternai portfoljen kommer att beréknas med hjélp av problemlésaren i MS Excel, med
de ovan namnda forutsattningarna. Betavardet for enskilda tillgangar beréknas med hjélp

av formeln'?:

~  Cov(r,,r
ﬂj:—g; )

Cov (r3, rv): kovariansen mellan tillgang J och marknaden

o} : marknadens varians

For hela portfoljen beraknas betavarde sdsom®?:
M
ﬁp = z XJ ﬂJ
J=1

X3 vikten for en enskild tillgang

Avkastningarna kommer att berdknas med transaktionskostnader och i slutet av perioden
kommer skatten att berdknas. Detta kan leda oss till Slutsatser om privata investerare kan
utnyttja veckodagseffekten. Vid berdkning av skatteavdrag vid forlustafféarer antar vi att det
finns andra kapitalvinster som forlusten kan kvittas mot. Detta gor att vi kan draav 30 %

av forlusten.

Slutligen kommer portfoljavkastningarna att jamforas med utfallet pa SAX index.
Jamforande med index gors for att undersbka om den aktiva strategin har gett

Overavkastning jamfort med en passiv strategi.

1 Aktiedirekts hemsida https://www.aktiedirekt.se/tux/k/prisista.pl den 3 december 2003
12 Haugen, Robert A., Modern Investment Theory Prentice-Hall, Inc. 2001 sid. 45
3 Haugen, Robert A., Modern Investment Theory Prentice-Hall, Inc. 2001 sid. 138
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2.3 Kritik mot uppsatsen

Nedan beskrivs vilka forbéttringar som kan goras for uppsatsen, inom omradet kallor samt
hur metoden kunde forbéttras for att ge uppsatsen béttre reliabilitet. Detta ar forbattringar

som pagrund av bland annat tidsbrist inte kunde utforas av oss.

2.3.1 METODKRITIK

Undersokningen av veckodagseffekten kunde utokas och omfatta bade portféljer och index
for att jamfora och se om det finns en skillnad mellan dessa. For att gbra undersokningen
intressantare kunde man aen ha anvant sig av bransch och storleksindex. Detta
tillvagagangssétt hade visat om fOretag inom visa branscher och med vis storlek paverkas

olikaav anomalier pa marknaden.

Vidare kan undersokningsperioden for portfdljer anses vara kort, endast tva manader, detta
beror pa var 6nskan att maximera datamaterialet till undersokningen av huvudsyftet. Ett
aternativ hade varit att gora Overavkastningstesterna pa samma tidsperiod. Detta hade
dock inte dverrensstamt med véar intention att undersoka huruvida det & mojligt att
anvanda historiska dagsavkastningsmonster for att gora Overavkastningar pa framtida
investeringar. Resultatet hade givetvis bade bli mer intressant och tillforlitligt om

undersokningsperioden stréckt sig dver ett helt ar.

Dessutom kan urvalet av tillgangar ifrégasittas. Resultat som foljer marknaden béttre
kunde fas genom att man till exempel anvanda sig av fler tillgangar eller anvanda alla
aktier pd A-listan. Man kunde dessutom anvdnda sig av index for att understka
overavkastningar. Anledningen till att vi valde ett mindre antal tillgangar och valde bort
index var for att undersbka om man som privatinvesterare kunde utnyttja
veckodagseffekten for att fa dveravkastningar. Eftersom en portfolj med begransat antal
tillgangar aldrig kan forutsittas folja index perfekt hade det ocksa varit bra att skapa ett
antal olika portfoljer med de valda egenskaperna och f6lja dem parallelit.

Allmant kan man dessutom ifragasitta om det egentligen & relevant att anvanda sig av
slutkurser da det i praktiken & mycket svart att handla till dessa. Resultatet av

undersokningarna hade kanske blivit annorlunda om man till exempel anvant sig av
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oppningskurser eller noteringar mitt pa dagen. Problemet med att géra en sddan analys &r
att sadana kursnoteringar inte &r lika lttillgangliga som slutkurserna.

SAX-index kan dessutom ifrégasittas som indikator. Om vi endast haft som mal att
understka veckodagseffekten pa Stockholmsborsen hade SAX-index varit det naturliga da
detta index innehdller alla aktier som handlas pa Stockholmsbérsen. Da vi i denna
undersokning aven har som syfte att undersbka om det ar praktiskt mgjligt att goéra
Overavkastningar med hjép av en observerad veckodagseffekt kanske det hade varit béttre
att anvanda det nagot smalare OMX-index som bestér av de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbdrsen. Anledningen till att det skulle kunna férbéttra studien ar att portfoljen
helst skall bestd av mycket likvida aktier dar kursernainte paverkas av |8g omsattning.

Den sista aspekten som kunde forandras &r valet av tidsperioden pa ungefar atta ar vilket
kan verka kort. Anledningen till detta val & dels att data fran denna period fanns
| &ttillganglig pa Stockholmsborsens hemsida men ocksa att ett av varamal &r att undersoka
m&jligheten gora 6veravkastningar med hjap av dessa data. Om analysen baseras pa alltfor
gammal data kan relevansen for handel utifran den ifragaséttas eftersom marknaden och
det ekonomiska klimatet férandras dver tiden.

2.3.2 KALLKRITIK

Under arbetes gdng kommer vi att anvanda oss av vetenskapliga artiklar som behandlar
amnet veckodageffekter och anomalier. Sokningen av artiklar som behandlar dessa effekter
kan leda till ensidighet sa att endast de artiklar som har funnit en veckodagseffekt aterges.
Detta kommer vi att forsdka ta hansyn till vid skrivandet av uppsatsen.

Den ekonomiska litteratur som behandlar de traditionella finansiella teorierna och framst
den effektiva marknadshypotesen, ar ofta positivt instédlld till denna. Vi har darfor forsokt
hitta litteratur som ifrégasatter de traditionella teorierna for att pa s vis fa en god men
neutral bild av dessa teorier. V@l vért att namna &r att artiklarna som undersoker existensen
av sasongseffekter maste vara kritiska mot den effektiva marknadshypotesen da existensen

av anomalier leder till att marknaden inte ar effektiv.

Datamaterialet till undersokningen av kommer fran dagsnoteringar av SAX och aktier.

Dessa ar offentligt tillgangliga, vilket ger ett gott underlag for var undersokning.
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3. Definition av begrepp

APT — Arbitrage Pricing Theory & en prissdttningsmodell som & héarled ur en
flerfaktormodell. APT visar den linjara kombinationen mellan risk och

avkastning™.

CAPM- Ar en prisséittningsmodell, dar den relevanta risken & marknadsrisken (beta) som
sétts i relation till avkastningen. Ju hogre risk desto hogre blir den férvantade
avkastningen. Modellen bygger dock pa ett antal antaganden, bland annat
homogena forvantningar, inga transaktionskostnader och inga skatter. Marknaden
har betavardet ett.

Marknaden — har &ven synonym till SAX-index.
OMX - Aktieindex som bestér av de 30 mest omsatta aktierna p& Stockholmsbérsen'.

Random Walk — (eller sumpvandring) Inom ekonomin menar man att avkastningarna &r
slumpmassiga utan trender. | denna uppsats ska det tolkas som att
avkastningarna for olika veckodagar/manader € ska uppvisa nagon
systematik. Marknaden har alltsa inget minne och basta prognosen av

morgondagens priser & sdledes dagens priser.

SAX — Stockholmsborsen All-Share. Aktieindex som bestdr av ala aktier som & noterade
pa Stockholmshorsens olika listor. Har ersatt Stockholmshorsens Generalindex fran
och med maj 2001%°.

Overavkastning / évervinst — kan métas genom att marknadsavkastningen for tillgangen
subtraheras med avkastningen for ett brett index:
AR=R-Ry".

14 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, Jeffery F. Corporate Finance 6™ edition McGraw-Hill
2002 sid 917

1> Stockhol mbérsens hemsida www.stockhol msborsen.se den 18 december 2003

¢ Stockhol mbdrsens hemsida www.stockhol msborsen.se den 18 december 2003

7 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, Jeffery F. Corporate Finance 6™ edition McGraw-Hill
2002 sid 351
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4. Teorli

Nedanstédende kapitel kommer att beskriva de teorier som behandlas i uppsatsen. Dessa
teorier & effektiva marknadshypotesen samt anomalier. | slutet av kapitlet kommer vi att

presentera nagra av de tidigare studier som har gjorts pa veckodagseffekten.

4.1 Effektiva marknadshypotesen

Hypotesen om effektiva marknader kan sparas tillbaka till borjan av 1900-talet och
Bacheliers teoretiska bidrag®. | den tidiga forskningen beskrevs effektiva marknader som
at prisforandringar ska vara ofdrutsagbara om de &r riktigt skattade med héansyn till
information och forvantningar. 1970 sammanfattades forskningen av Eugene Fama
samtidigt som den tregradiga skalan av marknadseffektivitet definierades'®.

4.1.1 SVAG EFFEKTIVITET

Svag effektivitet innebdr att all information om historiska kursrorelser reflekteras i priset,
det & darfor 16nlost att med hjélp av teknisk analys forsoka hitta monster for att generera
overavkastningar™®. Om det var méjligt att med olika former av teknisk analys generera
Overavkastningar skulle alla investerare gora detta vilket slutligen hade lett till att ala
overvinster utraderades®.

4.1.2 HALVSTARK EFFEKTIVITET
Om al publik information & inkorporerad i priserna kan man siga att marknaden ar
halvstarkt effektiv. Under halvstark effektivitet kan en investerare inte generera overvinster

om han anvander sig av analys av nyhetsflédet eftersom ala nyheter redan finns i

18 Campbell, John Y ., Lo, Andrew W., MacKinlay, A. Craig, The Econometrics of Financial Markets
Princeton University Press 1997 sid. 20

9 Arnold, Glen, Corporate Financial Management 2nd edition Prentice Hall 2002 sid. 610

% Arnold, Glen, Corporate Financial Management 2nd edition Prentice Hall 2002 sid. 610

%! Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, Jeffery F. Corporate Finance 6" edition McGraw-Hill
2002 sid 344-345
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priserna®. Daremot kan en investerare som har tillgéng till privat information generera
dveravkastning, sddan information kan till exempel varatillgang till arsredovisningar innan

marknaden fér tillgang till dem eller information om ett foretags orderingang.

4.1.3 STARK EFFEKTIVITET

Den starkaste formen av marknadseffektivitet & den starka effektiviteten, detta innebér att
all information, &ven privat, & kand av ala intressenter p& marknaden®. Om stark
effektivitet inte rader kan personer man insyn i foretaget, till exempel. VD,
styrelseordférande handla med tillgdngar och fa Overvinster, detta leder da till
insiderhandel vilket inte & lagligt p& de marknader vi behandlar i uppsatsen. Om stark

effektivitet rader kan inte ens en insider gora dvervinster.

4.1.4 SAMMANFATTNING AV EFFEKTIVITETER

De olika former av effektivitet forutsitter varandra, darfor méaste en marknad som &r
halvstarkt effektiv samtidigt vara svag effektiv?. Relationer mellan effektiviteter illustreras
I figur 2.

Stark marknadseffektivitet

Halvstark
marknadseffektivitet

Svag
marknadseffektivitet

Figur 2. Relationen mellan olikaformer av effektiviteter

%2 Arnold, Glen, Corporate Financial Management 2nd edition Prentice Hall 2002 sid. 610

% Campbell, John Y., Lo, Andrew W., MacKinlay, A. Craig, The Econometrics of Financial Markets
Princeton University Press 1997 sid. 22

 Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jaffe, Jeffery F. Corporate Finance 6" edition McGraw-Hill
2002 sid 346
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4.2 Anomalier

Effektiva marknadshypotesen har 18nge varit omdebatterad, flertalet forskare har visat att
marknaden inte ar effektiv, det vill siga att det faktiskt existerar anomalier p& marknaden.
Nya och mer sofistikerade tester har majligtgjort att identifieringen av anomalier har okat i
antal®. Ett antal anomalier har identifierats, de som oftast namns &r foretagets storlek - dar
avkastningen kan skattas med hjdp av foretagets storlek, samt olika kalendereffekter —
avkastningen beror patill exempel januarieffekten eller veckodagseffekten.

Anomaier har omkullkastat en stor de av teorierna, CAPM & inte langre en
tillfredstéllande modell vid forklaring av avkastningarna®. APT som har flera forklarande
variabler kan ge béttre forklaringar for avkastningar pa de finansiella marknaderna, men
troligen & att kommer de mest insiktsfulla forklaringar frén empiriska studier av data. De
teoretiska modellerna ar stelbenta och tar endast hénsyn till ett visst antal variabler. Vid
anvandandet av CAPM kan dessa monster inte tas med i berdkningar, medan vid
anvandandet av APT kan man &ven ta hansyn till anomalier, till exempel manadseffekter.
Dessa anomalier f&r ofta svag signifikans i modellen och utesluts®’. Empiriska studier av

datan kan pavisa och ge forklaringar till moénster pa marknaden.

Anomalier kan alltsd sigas vara avkastningsmonster som inte foljer de teoretiska

modellerna, sassom CAPM, effektiva marknadshypotesen eller random walk.

4.3 Portfdljvalsteori

Portfoljvalsteorin talar om hur man ska fa hogsta avkastning till lagsta risk i en portfdl]
genom att skapa en front av olika portfoljer®®. En portfoljfront & en kombination av olika
tillgangar som tillsammans skapar en méangd olika portfoljer genom att tillgangarnas vikt
andras. Portféljfronten & en linje dér man plottar den férvantade avkastningen mot risken
for portfoljen. Portfdljfronten talar om vilken avkastning vi kan forvénta oss givet en viss

% Rees, Bill Financial Analysis 2™ edition Prentice Hall 1995
% Reinganum, Marc Discussion: What the Anomalies Mean The Journal of Finance, Vol. 39 No. 3, sid 837-
840, 1983
%" Reinganum, Marc Discussion: What the Anomalies Mean The Journal of Finance, Vol. 39 No. 3, sid 837-
840, 1983
% Haugen, Robert A., Modern Investment Theory Prentice-Hall, Inc. 2001 sid 2
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riskniv&®. Dettakan illustrerasi figur 3:

E(ry)

Marknadsportflj

Bl,J

Figur 3. Forhdllandet mellan beta, forvantad
avkastning och marknadsportfdl]

Diversifiering leder till att man kan reducera risken utan att ge avkall pa avkastningen
genom att kombinera ett antal riskbérande tillgangar. Man brukar tala om att inte lagga
alla &agg i samma korg®. Ju fler tillgdngar man har i portfoljen desto mer sjunker risken. |
en portfolj med ungefar 10-15 tillgdngar & minskningen av portfoljrisken, for varje
ytterligare tillgdng som adderas, knappt synbar®*. Genom diversifiering kan man bli av
med den osystematiska risken, till exempel foretagsspecifika risker. Man kan dock inte bli
av med den systematiska risken, &aven kalad marknadsrisken, till exempel
konjunkturnedgdng®. Genom att anvanda sig av internationella tillgdngar alternativt aktier
i foretag som & verksamma utomlands, kan man sanka risken ytterliggare da olika

marknader inte foljer varandra helt.

4.4 Tidigare studier

De tidigare studier som har gjorts pa olika marknader kan visa hur veckodagseffekten har
forandrats Over tiden, och kanske besvara fragor om varfér den finns. Vi kommer att

% Haugen, Robert A., Modern Investment Theory Prentice-Hall, Inc. 2001 sid 61
%0 Zvi, Bodie, Merton, Robert C., Finance Prentice Hall 2000 sid 298

! Haugen, Robert A., Modern Investment Theory Prentice-Hall, Inc. 2001 sid 139
% 7zvi, Bodie, Merton, Robert C., Finance Prentice Hall 2000 sid 302
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redovisa svenska studier tillsammans med utldndska for att ge béttre inblick 6ver hela
varldsmarknaden.

Claesson har gjort en undersokning pa sex delstudier, dar var och en av dessa delstudier
analyserade en viss information for att forsdka forklara aktiemarknadens effektivitet™®.
Studien innefattade bland annat veckodagseffekten och stréckte sig mellan aren 1978-84.
Datamaterialet som anvandes var de mest omsatta aktierna, rensat for dagar dér aktien inte
handlats samt avkastningar i form av utdelningar. Analysen baserades pa genomsnittlig
daglig avkastning, standardavvikelser och korrelationskoefficienter samt sambandet mellan
dessa. Studien ledde fram till ett resultat som pavisade hégst avkastning pa mandagar och
fredagar, medan det var uteslutande tisdagar som gav samst avkastning. Hon jamférde
denna studie med studier av marknader i andra lander och fann att Sverige var det enda
land med positiv mandagsavkastning jamfort med USA, Kanada, England, Australien,
Japan och Spanien. Den negativa tisdagseffekten fanns &en i Australien, Japan och
Spanien. Undersdkningen kunde inte finna négra orsaker till tisdagseffekten

Vinell och De Ridder understkte sasongsmonster pa Stockholmsborsen med hjalp av Box
Jenkins-metoden for &ren 1980-89*. Metoden innebér att man forsoker hitta systematik i
data for att kunna gora framtida prognoser. Undersokningen visade stark systematik i
medel vardesavkastningarna dar genomsnittsveckan borjar svagt for att 6ka pa fredagen. En
signifikant skillnad mellan mandag och fredag gav en procent hogre avkastning pa
fredagen.

En studie av Shanghaibdrsen gjord pa data fran &ren 1991-96 visade att det finns en 5%
signifikans for negativa mandagar och positiva fredagar for A-aktier™. B-aktier hade en
5 % signifikans for negativa tisdagar och 10 % signifikans for positiva fredagar. Skillnaden
mellan aktieslagen pd denna marknad & att A-aktier endast far handlas av inhemska

investerare medan B-aktier &ven far kopas av utlandska investerare.

Jamforelse 6ver A- och B-aktier visar att fredagar ger positiv avkastning i bada fallen

% Claesson, K., Effektiviteten pA Stockholms fondbérs, Handelshogskolan i Stockholm (EFI) 1987

34 Vinell, L., De Ridder, A., Aktiers avkastning och risk Nordstedts Juridik AB 1999

¥ Kie Ann Wong, Renbao Chen and Xiaojun Shang The weekday effect on the Shanghai stock exchange
Department of Finance and Accounting, Faculty of Business Administration, National University of
Singapore, Applied Financial Economics, 1999:9, pg 551- 565
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medan den negativa avkastningen uppstar under mandag respektive tisdag. Man drar
slutsatsen att den positiva fredagen och den negativa mandagen beror pa karakteristika pa
den inhemska marknaden och inte p& en tidsférskjutning fran USA®. Denna slutsats
baseras pa att monstret i USA & detsamma som for Shanghai vilket inte skulle vara mojligt
om det berodde pa en tidsforskjutning. Avkastningen pa B-aktier med negativ tisdag och
positiv fredag ligger i linje med de tidigare studier som gjorts fér bland annat Singapore
och Hong Kong till vilka artikeln hénvisar. En kort diskussion om mgjligheten att utnyttja
veckodagseffekten for att skapa Gveravkastningar, visar att det pa grund av olika regler,
samt hoga transaktionskostnader inte skulle vara mgjligt att generera vinst.

Chang med flera gjorde en internationell studie av veckodagseffekten, de lander som
ingick i studien var bland annat Sverige, Belgien, USA och Japan®’. Den studerade
perioden stréckte sig mellan dren 1986-92. Man analyserade data med hjap av OLS
regression, dar man aven tog hansyn till skevhet och toppighet, samt heteroskedasticity och
autocorrelation. En pavisbar veckodagseffekt hittades for Frankrike, Italien,
Nederlanderna, Spanien och Sverige, som aven fick signifikant veckodagseffekt efter
justering av bland annat error term. Effekten for bland annat USA och Tyskland gav till en
borjan signifikans, men efter justering for error term forsvann signifikansen for dessa

marknader.

Vid nédrmare undersokning fann man att effekten var starkast, och signifikant, under tva
veckor varje manad®. De tva 6vriga veckorna i manaden gav ingen signifikans. Man fann
dessutom att veckodagseffekten var olika beroende pa foretagsstorlek. Negativ
mandagseffekt uppstar mellan fredag stangning och mandag Oppning for stora foretag,

medan mindre foretag minskar i varde under mandagshandeln.

De Ridder har forsokt att forklara sasongsmonster®®. Fredagar anses ge higst avkastning

darfor att flertalet nyheter som tolkats som positiva har tillkannagetts pa fredagar, till

% Kie Ann Wong, Renbao Chen and Xiaojun Shang The weekday effect on the Shanghai stock exchange
Department of Finance and Accounting, Faculty of Business Administration, National University of
Singapore, Applied Financial Economics, 1999:9, pg 551- 565

3" Chang, Eric C., Pinegar, JMickael., Ravinchandran R.. International Evidence on the Robustness of the
Day-of-the-Week Effect The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 28, No 4, 1993

% Chang, Eric C., Pinegar, JMickael., Ravinchandran R.. International Evidence on the Robustness of the

Day-of-the-Week Effect The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 28, No 4, 1993

¥ DeRidder, A., Effektiv kapitalforvaltning Nordstedts Juridik AB 2002
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exempel foretagsforvarv. Hogst avkastning pa fredagar har pavisats i studier fran bland
annat USA. De i genomsnitt negativa mandagarna har ocksda kunnat pavisas och
marknadsaktorerna har skapat begreppet " don't sell stocks on mondays”“°.

Slutligen kan namnas att Claesson ifragasatte om veckodagseffekten var tillrackligt stor for
att ha n&gon praktisk betydelse™. Den forvantade vinsten man kunde gora var mycket liten
utan att hansyn till transaktionskostnader och risk togs. Det fanns dessutom svarigheten att
hitta aktier med de specifika egenskaper som kravs for att skapa en lamplig portfdlj. Att

forkasta hypotesen om effektiva marknader gar darmed inte da det inte gér att anvanda

dennatyp av undersokningar for att generera goda placeringar.

| tabell 1 ssmmanfattas resultaten av de ndmnda artiklarna.

Forfattare |Claesson Vinell, De |Wong, Chen, Chang, Pinegar,
Ridder Shang Ravinchandran
Land Sverige Sverige Shaghai Internationel|
Tidsperiod |1978-84 1980-89 | 1991-96 1986-92
Metod Medelvarde |Box Regressionanalys | OLS
Standardavv. | Jenkins Regressionsanalys
Korrelation
M est Mandag och | Fredag Fredag
positiv fredag
M est Tisdag Mandag |Mandagfor A- |Mandag pade
negativ lagre én de | aktier flesta marknader
ovriga Tisdag for B- lagre an de 6vriga
veckodagar | aktier veckodagar
Effekt Ja Ja Ja Delvis pavisa
marknader

Tabell 1. Sammanstédlining av tidigare

forskning

“0De Ridder, A., Effektiv kapitalforvaltning Nordstedts Juridik AB 2002, sid 97

L Claesson, K., Effektiviteten p& Stockholms fondbérs, Handelshégskolan i Stockholm (EFI) 1987
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5. Resultat

| forsta delen av detta kapitel borjar vi med att undersbka om vi kan pavisa en
veckodagseffekt i datamaterialet. Sedan gér vi vidare genom att dela upp materialet i tva
perioder som vi jamfér med varandra for att se om monstret och styrkan i
veckodagseffekten forandrats under denna tidsperiod. Slutligen kontrollerar vi om

veckodagseffekten & densamma under arets tolv manader.

| den andra delen undersoker vi om det & majligt att utnyttja de resultat vi far angaende
veckodagseffekten for att generera Overavkastning. Vi kommer att undersoka
mojligheterna till att skapa 6veravkastning med hjalp av de monster vi funnit i data frén
hela undersokningsperioden, fran delperiod tvd samt for monstren frén november

december.

| ala tabeller i resultatkapitlet och tillhdrande bilagor markeras signifikanta resultat
skuggade. Resultat som &r signifikanta pad 5 %-nivan markeras dessutom med en stjarna
medan resultat signifikanta pa 1 %-nivan markeras med tva stjarnor efter z-vardet. Alla
z-vérden visas dessutom som positivatal for att 6katydligheten i tabellerna.

5.1 Test av veckodagseffekten

5.1.1 VECKODAGSEFFEKTEN UNDER HELA PERIODEN

Vi borjar med att understka om det gar att observera en veckodagseffekt i det datamaterial
vi har. Det vill séga SAX All Shareindex for perioden 960103-031031.

Hypotes: Marknaden &r effektiv, all kurspaverkande information & jamnt fordelad Gver
veckans dagar och medelavkastningen skiljer sig darfor inte mellan de olika veckodagarna:
Miota = Mma = M = Mon = Mo = My,

Metod for hypotesprovning: z-analys av medelvardesskillnader for avkastningen mellan
veckodagarna och den totala dagsmedelavkastningen samt z-analys av medelvérdes-
skillnader mellan de olika veckodagarna.
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Anvand data: SAX All Share 960103-031031

Resultat:

Tabell 2 visar att avkastningen for de olika veckodagarna skiljer sig tydligt med som mest
0,23 procentenheter mellan mandag och onsdag. For att kunna uttala oss om att detta
innebdr att en veckodagseffekt existerar maste vi understka om denna skillnad &r

signifikant eller om den kan vara orsakad av slumpen.

total mandag tisdag onsdag torsdag fredag
Medelavkastning 0,04% 0,15% 0,01%  -0,08% 0,03% 0,10%
Standardavvikelse 0,0151 0,0162 0,0142 0,0155 0,0155 0,0138
Antal observationer 1962 385 399 399 392 387

Tabell 2. Medelavkastning for veckodagarna under
perioden 960103-031031

Signifikansprévning av medelvardesskillnaden mellan periodens dagsmedel avkastning och
medelvardet for de enskilda veckodagarna visas i tabell 3. |1 denna tabell kan man se att
medelvardesskillnaden mellan den totala medelavkastningen och medelvéardet for de
enskilda veckodagarnainte &r signifikant dainget z-varde uppgar till 1,96.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
z-vérde | 1,21 0,40 1,40 0,11 0,74

Tabell 3. Signifikansprévning av medel vardesskillnaden mellan
medel avkastning och dagsmedel avkastning.

| tabell 4 visas resultatet fran signifikansprovning av medelvardesskillnaderna mellan
avkastningen for veckodagarna.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - -
tisdag 1,28 - -
onsdag 2,007 0,83 -
torsdag 1,03 0,21 0,99
fredag 0,44 0,90 1,69 0,64

Tabell 4. Signifikanspréovning av medel vardesskillnaden mellan
veckodagarnas avkastning.
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Da medelvardesskillnaden mellan avkastningen fér mandagar och onsdagar &r signifikant
pa 5 %-nivan faler hypotesen Migta = Mma = My = Mon = My = My, och vi kan dérmed siga
att en veckodagseffekt existerar.

5.1.2 FORANDRING AV VECKODAGSEFFEK TEN UNDER PERIODEN

Enligt syftet skall vi &en se om veckodagseffekten forandrats Over tiden. For att
understka detta delar vi har in datamaterialet i tva lika langa perioder: 960103-991201
samt 991202-031031.

Hypotes: Den observerade veckodagseffekten har varit konstant under perioden 960103-
031031: Mz = Mmg, M1 = Mii2, Mon1 = Mon2, Mior = M2, M1 = M2

Primédr metod for hypotesprovning: z-analys av medelvardesskillnaderna for
veckodagsdagsavkastningarna mellan perioderna.

Anvand data: SAX All Share 960103-031031 uppdelat i tva perioder: 960103-991201
samt 991202-031031.

Resultat: Tabell 5 och diagram 1 visar hur dagsavkastningen sag ut under perioderna vi

undersoker.
mandag tisdag onsdag torsdag fredag
960103-991201
Medelavkastning 0,31% 0,10% 0,08% -0,12% 0,20%
Standardavvikelse 0,0140 0,0111 0,0122 0,0124 0,0110
Antal observationer 195 201 199 194 192
991202-031031
Medelavkastning -0,01%  -0,08%  -0,23% 0,18% 0,01%
Standardavvikelse 0,0180 0,0168 0,0180 0,0179 0,0161
Antal observationer 190 198 200 198 195

Tabell 5. Medelavkastning for veckodagarna under
perioderna 960103-991201 samt 991202-031031.
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0,40%
0,30% \
0,20%

, /
0,10% - AN

/ —— Avkastning 960103-991201

' . - - 49 - -Avkastning 991202-031031
0,00% 'S ; ; ; »
-0,10% s -

-0,20%

-0,30%
mandag tisdag onsdag torsdag fredag

Diagram 1. Medelavkastning for veckodagarna under perioderna
960103-991201 samt 991202-031031.

Signifikansprévningen av medelvardesskillnaderna for de enskilda veckodagarna mellan
perioderna visas i tabell 6. Denna tabell visar att medelvardesskillnaden for avkastningen
enskilda veckodagar mellan de olika perioderna &r signifikant pa 5 %-nivan fér mandagar
och onsdagar. Detta betyder att hypotesen Mms1 = Mmaz, M1 = Mii2, Mont = Mon2, M1 =
M2, Mi1 = My, faller och att veckodagseffekten darmed har foréndrats mellan dessa

perioder.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
1,97 1,21 2,05 1,92 1,37

Tabell 6. Signifikansprévning av
avkastningsskillnaderna mellan perioderna.

Sekundéar metod for hypotesprdvning: signifikansprovning av medelvardesskillnaderna
mellan de enskilda veckodagarna separat for perioderna. Om monstret  for
veckodagseffekten forandrats bor detta ge stOrre signifikanser i delperioderna an vid
undersokningen av hela datamaterialet i kapitel 5.1.1 Veckodagseffekten under hela

perioden.
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Period 1 960103-991201:

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
z-varde | 1,83 0,19 0,33 2,38 0,95

Tabell 7. Signifikansprévning av medelvardesskillnaden mellan
medelavkastning och dagsmedelavkastning for perioden 960103-
991201.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - -
tisdag 1,68 - -
onsdag 1,72 0,12
torsdag 3,197 1,81 1,61
fredag 0,84 0,90 0,98 2,64~

Tabell 8. Signifikansprévning av medel vardesskillnaden mellan
veckodagarnas avkastning for perioden 960103-991201.

Period 2 991202-031031:

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
z-vérde | 0,10 0,36 1,48 1,50 0,26

Tabell 9. Signifikansprovning av medelvardesskillnaden
mellan medel avkastning och dagsmedel avkastning
for perioden 991202-031031.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - -
tisdag 0,35 - -
onsdag 1,20 0,90
torsdag 1,07 1,47 2,30
fredag 0,11 0,49 1,39 1,02

Tabell 10. Signifikansprovning av medel vardesskillnaden mellan
veckodagarnas avkastning for perioden 991202-031031.

Analyserna pa delperioderna i tabell 7-10 visar hogre signifikanser an vid undersokningen

av hela perioden som gjordes i avsnitt 5.1.1 Veckodagseffekten under hela perioden. Aven

detta tyder pa att veckodagseffekten forandrats 6ver tiden. Av tabellerna kan man &ven

utldsa betydligt hogre signifikans under period 1 &n under period 2. Detta samtidigt som
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standardavvikelserna har 0kat. Av detta bor vi kunna dra slutsatsen att veckodagseffekten
inte bara forandrats utan aven forsvagats med tiden.

Vid en noggrann studie av tabell 5 och diagram 1 kan man se att moénstret for
veckodagseffekten tycks ha forskjutits en dag mellan perioderna. Det & i princip samma
monster i bada perioderna om man bortser fran den mer utpréglat negativa tendensen i
andra perioden. Dock ligger detta monster en dag foére i den andra perioden. Detta
askadliggors med storre tydlighet i diagram 2:

0,40%
0,30% - \
0,20%

0,10% -

0 < N
0,00% e ‘ ;
e b
-0,10% - - )

-0,20%

—m— Avkastning 960103-991201
- - -@- - - Avkastning 991202-031031

-0,30%

mandag tisdag onsdag torsdag fredag

Diagram 2. Medelavkastning for veckodagarna under
perioderna. Andra perioden ar forskjuten en dag. Senare i
veckan for att visalikheternai avkastningsmonstren.

| diagram 2 kan man &ven notera att den forsta delperioden har tva utpréglat positiva dagar
medan den andra delperioden bara har en. Vi kan dock inte dra nagra slutsatser om att det
& en egentlig forandring av det Gvergripande avkastningsmonstret da det ekonomiska

klimatet under dessa tva understkningsperioder var sa pass olika.

5.1.3 VECKODAGSEFFEKTEN FOR OLIKA MANADER

Vi gar nu vidare och undersoker om veckodagseffekten ser likadan ut 6ver hela aret. Detta

understker vi genom att jamfora veckodagsavkastningarna for de olika manaderna med
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varandra. Da vi i foregdende kapitel sett att veckodagseffekten forandrats med tiden
anvander vi hadanefter endast data fran period 2.

Hypotes. Veckodagseffekten som observerats under perioden 991202-031031 & konstant
mellan manaderna:
I\/Ijan,mé\n = Mteb,mén = Mmar,man = Mapr,mé’\n = Mmaj,mén = IVljun,mé’\n = I\/Ijul,mé\n = Maug,mé’\n = wa,mén

= Moktman = Mnov,mén = Mdecmén

I\/Ijan,tis = Msevtis = Mmar, tis = I\/Iapr,tis = Mmaj tis = IVljun,tis = I\/Ijul,tis = Maug,tis = I\/pr,tis = Mokt tis =

Mnovtis = Mdec tis
osv.

Metod for  hypotesprovning:  z-anays a  medelvérdesskillnaderna  for

veckodagsavkastningarna mellan olika manader.

Anvand data: SAX All Share 991101-031031.

Resultat: Tabell 11 visar hur medelavkastningen for veckodagarna sett ut under arets tolv
manader i undersokningsperioden. | bilaga B visas detta 6verskadligare i diagramform.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
januari -0,06%  -0,99%  -0,60% 1,42% 0,23%
februari 0,23% -0,12% 0,22% 0,09%  -0,23%
mars -0,18%  -0,11% -1,03% -0,33% 0,67%
april 0,18% 0,16% 0,48% 0,15% -0,13%
maj -0,37% 0,59%  -0,79% 0,19% -0,14%
juni -0,46%  -0,02% -0,19%  -0,54% 0,42%
juli 0,77% -0,61%  -0,60% 0,46%  -0,26%
augusti -0,09% 0,34% -0,04% -0,03% -0,44%
september -0,29%  -0,92% -0,30% -0,36% -0,42%
oktober -0,19% 0,47% 0,00% 0,85% 0,27%
november 0,41% 0,19% 0,36% 0,72%  -0,06%
december -0,12% 0,19% 0,12% -0,23% 0,18%

Tabell 11. Veckodagarnas medel avkastning for arets
tolv manader.
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Tabell 11 och diagrammen i bilaga B visar tydligt att veckodagsavkastningen skiljer sig at
mellan drets manader. | bilaga A redovisas resultalen av andysen av

veckodagsavkastningarnas medel vardesskilInader mellan olika manader.

Som man kan se i bilaga A sd visar z-andyserna att det finns signifikanta
medelvardesskillnader mellan olika manader for alla veckodagar. Detta gor att de
formulerade hypoteserna inte bekraftats. Da kan vi pasta att veckodagseffekten faktiskt
uppvisar olikamonster under olika manader.

5.1.4 STYRKAN | DE MANADSVISA VECK ODAGSEFFEK TERNA

Da tabell 11 och bilagorna A och B visar att veckodagseffekten skiljer sig & under olika
manader skall vi i detta avsnitt mata styrkan pa veckodagseffekterna genom att
signifikanspréva dagsmedelavkastningen varje ménad for sig pa samma vis som gjordes
med hela datamaterialet under kapitel 5.1.1 Veckodagseffekten under hela perioden.

Under sbkningsmetod: z-analys av medelvardesskillnaderna for veckodagsavkastningarna

varje manad for sig.

Anvand data: SAX All Share 991101-031031.

Resultat: | bilaga C redovisas de erhdlina z-vardena. D& kan man se att vi har signifikanta
medelvéardesskillnader under januari, mars, maj, juli samt augusti. Under dessa manader
kan vi alltsd pasta att veckodagseffekter existerar. FOr évriga manader kan vi inte gora ett
sadant uttalande med stod av det datamaterial vi har. Anmarkningsvart ar dock att vi fatt sa
manga och starka signifikanser med tanke pa att antalet observationer ligger mellan 13 och
19 stycken.
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5.1.5 VECKODAGSEFFEK TEN RENSAD FRAN JANUARIDATA

Hypotes: Da data rensas fran januari kan ingen veckodagseffekt pavisas:
Miota = Mma = M = Mon = Mo = My,

Metod for hypotesprdovning: z-analys av medelvardesskillnader for avkastningen mellan
veckodagarna och den totala dagsmedelavkastningen samt z-analys av medelvérdes-
skillnader mellan de olika veckodagarna.

Anvand data: SAX All Share 991101-031031 rensat fran alla observationer i januari.

Resultat: Tabell 12 visar att veckodagsavkastningen uppvisar samma monster med

nedgang pa onsdag och uppgang pa torsdag som innan januaridata rensades bort. Detta kan
jamfoéras med tabell 5 for motsvarande period.

total mandag tisdag onsdag torsdag fredag
Medelavkastning -0,01% 0,01% 0,01% -0,17% 0,10%  -0,02%
Standardavvikelse 0,0172 0,0179 0,0168 0,0178 0,0174  0,0161

Antal 919 179 186 187 185 182
observationer

Tabell 12. Medelavkastning for veckodagarna under perioden
991101-031031 med alla januariobservationer bortrensade.

Signifikansprovning av medelvardesskillnaden mellan dagsmedelavkastningen och
medelavkastningen for de enskilda veckodagarna visas i tabell 13. | tabell 14 visas sedan
signifikansprovningen av medelvardesskillnaderna direkt mellan veckodagarna. Dessa
resultat skall jamfdoras med tabell 9 och 10.

mandag tisdag onsdag torsdag fredag
z-vérde | 0,14 0,19 1,08 0,81 0,03

Tabell 13. Signifikansprovning av medel vardesskillnaden mellan
medel avkastning och dagsmedel avkastning. Perioden 991101-031031
Med januariobservationerna bortrensade.
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mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - -
tisdag 0,03 - -
onsdag 0,93 1,00
torsdag 0,50 0,50 1,46
fredag 0,13 0,17 0,85 0,67

Tabell 14. Signifikansprévning av medelvardesskillnaden mellan
veckodagarnas avkastning. Perioden 991101-031031
Med januariobservationerna bortrensade.

Om man jamfor tabell 13 och 14 med tabell 9 och 10 ser man att z-vardena blir betydligt
légre da data rensats fran alla januariobservationer. Dessutom & inget av dessa resultat
signifikant vilket innebér att vi inte kan tala om nagon veckodagseffekt som ar konstant

Over dret davi uteslutit januari ur analysen.

5.1.6 SAMMANFATTNING OCH DISKUSSION

Resultaten visar att medelavkastningen mellan olika veckodagar skiljer sig a. Detta
bekréftas bade da vi undersoker hela dataperioden och da vi delat in materialet i tva
delperioder. Jamforelsen mellan dessa perioder tyder dock pa att monstret for
veckodagseffekten forskjutits samtidigt som signifikansnivan for medel vardesskillnaderna
minskat da avkastningens standardavvikelse okat. Ett monster i veckodagsavkastningen
finns alltsa kvar men spridningen runt dessa medelvérden har ckat.

Undersokningen av hur veckodagseffekten ser ut under olika manader visade pa att
avkastningsmonstren skiljer sig nagot & mellan manaderna. Framst & det tisdags och
torsdagsavkastningarna som forandras mellan olika manader medan medelavkastningen for
mandag respektive fredag knappt uppvisar ndgra signifikanta medelvardesskillnader

mellan ménaderna.

Métningen av styrkan i veckodagseffekten for de olika manaderna resulterade i att vi
endast kunde pavisa signifikanta medelvardesskillnader mellan olika veckodagar i januari,
mars, maj, juli samt augusti. Detta innebar att vi, sd lange vi uttalar oss om enskilda

manader, endast kan séga att det under dessa fem manader existerar veckodagseffekter.
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D4 januari uppvisade extremt hoga signifikansnivaer rensade vi bort all data fran januari
och testade vi aterigen hela delperiod tva. Resultatet av detta blev att vi inte langre fick
négra signifikanta medelvardesskillnader mellan veckodagarnas avkastning. Darmed kan
vi inte med stdd av denna medelvardesanalys sdga att det verkligen finns ett monster i
veckodagsavkastningen som & konstant éver hela aret. Det verkar dock troligt att det anda
& sa da avkastningsmonstret for resten av aret samlat i stort sett Gverrensstammer med

monstret for januari.

Den forskjutning av avkastningsmonstret som vi observerat skulle kunna tyda pa att
placerare forsokt utnyttja veckodagseffekten genom att handla tidigare &@n resten
marknaden. Om tillrackligt ménga marknadsaktorer agerar pa detta vis skulle det kunna
ledatill en sdan forskjutning.

Vid en jamforelse av vara resultat med de tidigare undersokningarna av Clagesson och De
Ridder som vi redovisade i kapitel 4.4 Tidigare studier si ser vi aven dar att
avkastningsmonstret forandrats Over tiden. Det gar dock inte att se nagon enkel
forskjutning av monstret som den vi observerat mellan vara tva delperioder. Detta skulle
kunna tyda pa att det inte finns ndgon systematik i hur monstret éndras Gver tiden och att
forskjutningen mellan delperiod ett och delperiod tva endast beror pa slumpen och inte pa

beraknande investerare.

5.2 Undersdkning av 0veravkastningar

Overavkastningarna kommer att testas med en portfolj som antas ha samma egenskaper
som marknadsportféljen. Vikterna for tillgdngarna har berdknats med hjdp av
problemldsaren enligt den metod som beskrivs i kapitel 2.2 Praktisk metod. De tillgangar
som anvands har valts ut & aktier Stockholmsborsens A-lista. De har valts ut enligt
branschtillhorighet for att fa storsta mojliga spridning och for att hela SAX ska dterspeglas.
Betavarden for varje tillgang har berdknats for perioden 991202-031031. Betavarde och
vikt for respektive tillgang redovisasi tabell 15. Portfoljen & vard 100 000 kr vid ingangen
av varje manad. Vi antar att portfoljens betavarde & konstant under understkningsperioden

och darfér behover vikterna inte andras vid varje tidpunkt i undersokningsperioden. For att
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forenkla berékningarna antar vi att vi har mgjlighet att handla delar av aktier. Courtaget
sitts 0,15 % av kopeskillingen, vilket & den avgift som tillampas av Aktiedirekt®.

Vid kop dras transaktionskostnaden av fore berdkningen av de belopp som skall investeras
I respektive aktie. Detta for att kunna técka courtagekostnaden. Vid forsdljning av aktierna
redovisas forst portfoljens varde varefter transaktionskostnaden dras bort fran denna

summa.

Beta Vikt
ABB 1,13 0,1323
Astrazeneca 0,37 0,0433
AtlasCopco B 0,84 0,0640
Electrolux B 0,74 0,0596
Ericsson B 2,29 0,1266
Foreningssparbanken 0,58 0,0527
Holmen B 0,48 0,0484
Industriv C 0,98 0,0698
SCAB 0,44 0,0467
Securitas B 0,77 0,0609
Skanska B 0,62 0,0542
Swedish Match 0,10 0,0319
Volvo B 0,64 0,0553
WM Data B 1,46 0,0909
H&M 0,83 0,0634
Portf6lj 1,00 1,00

Tabell 15. Betavarde for tillgangarna samt deras
vikter i portfdljen.

5.2.1 UTVECKLINGEN AV SAX UNDER NOVEMBER OCH DECEMBER 2003

For att kunna jamfora avkastningarna pa portfoljer i kapitel 5.2.2 Overavkastningar enligt
strategi for 1996-2003 till 5.2.4 Overavkastningar enligt strategi for olika manader
behtver vi en referens. Avkastningarna i tabell 16 och 18 visar medelavkastningen,
standardavvikelsen samt antalet observationer for november och december 2003. Den
totala avkastningen for november var +0,28 %, och for december +3,19 %, fére skatt och
transaktionskostnader. Tabell 17 och 19 visar avkastningen pa en passiv portfolj med
hansyn tagen till transaktionskostnader och skatt.

November 2003 har utvecklats pa foljande sétt:

42 pktiedirekts hemsida https://www.aktiedirekt.se/tux/k/prislista.pl den 3 december 2003
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totalt mandag tisdag onsdag torsdag fredag
Medelavkastning 0,02% -0,02% -0,31% -0,52% 0,62% 0,52%
Standardavvikelse 0,009 0,015 0,002 0,007 0,007 0,007
Antal observationer 20 4 4 4 4 4

Tabell 16. Medelavkastning for veckodagarna under november 2003

Som vi kan se & monstret for avkastningar detsamma som for perioden 991202-031031,
&en om medelavkastningarna skiljer sig a, jamfor med 5.1.2 Foérandring av
veckodagseffekten under perioden.

Om man jamfor avkastningarna fér november 2003 med resultaten for veckodagseffekten
for hela perioden i kapitel 5.1.1 Veckodagseffekten under hela perioden, kan man se att
béde avkastningsmonstret och avkastningarna skiljer sig &. For hela perioden var endast
onsdag negativ i genomsnitt medan detta nu & mandag till onsdag som &r negativa.

Tidigare monster for november var att endast fredagen &r i genomsnitt negativ, vilket kan
ses i kapitel 5.1.3 Veckodagseffekten for olika manader, november 2003 visar att torsdag
och fredag & positiva, medan de 6vriga dagar & negativa.

En passv dstrategi hade haft ett utfall pd -0,013% med hansyn tagen till
transaktionskostnader och skatt. Det ar detta varde vi kommer att jamfora portfdljen med.

Initialt varde 100 000,00
Transaktionskostnad kop -150,00
Vérde kép 99 850,00
Varde innan forsélining 100 132,03
Transaktionskostnad Sélj -150,20
Vérde efter forsaljning 99 981,83
Utfall av portfolj innan skatt -18,17
Skatteavdrag -5,45
Totalt utfall av portfol] -12,72  -0,013%

Tabell 17. Utfallet av en passiv portfolj for
november 2003.

Utfallet for december 2003 blev foljande:

totalt mandag tisdag onsdag torsdag fredag
Medelavkastning 0,17% 0,42% 0,06% 0,03% 0,23% 0,07%
Standardavvikelse 0,007 0,010 0,009 0,002 0,003 0,005
Antal observationer 19 5 5 3 3 3

Tabell 18. Medelavkastning for veckodagarna under december 2003
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Avkastningsmonstret  for  perioden  991202-031031, se é&en kapitel 5.1.1
Veckodagseffekten under hela perioden, kan man konstatera att ménstret skiljer sig nagot.
Den testade perioden uppvisar en negativ onsdag, medan vi fér december 2003 inte har

negativa avkastningar i genomsnitt.

Vid jamforelse med perioden 991202-031031 i kapitd 5.1.2 Forandring av
veckodagseffekten under perioden ser vi stora skillnader i avkastningarna. Perioden
991202-031031 har negativ medelavkastning for mandagar, tisdagar och onsdagar och
torsdagar och fredagar & positiva, som tabell 17 visar & hela december 2003 positiv.

Monstret for december var tidigare att mandagar och torsdagar var i genomsnitt negativa,
vilket man kan observera i kapitel 5.1.3 Veckodagseffekten for olika manader. Detta
stdmmer inte med monster for december 2003, déar ala veckodagar uppvisar en positiv
medelavkastning.

En passiv strategi hade haft ett utfall pd 2,02% med hédnsyn tagen till
transaktionskostnader och skatt. Det &r detta varde vi kommer att jamfora portfoljen med.

Initialt varde 100 000,00
Transaktionskostnad kop -150,00
Vérde kép 99 850,00
Varde innan forsalining 103 033,82
Transaktionskostnad Salj -154,55
Varde efter férséljning 102 879,27
Utfall av portfélj innan skatt 2 879,27
Skatt -863,78
Totalt utfall av portfol] 2 015,49 2.02%

Tabell 17. Utfallet av en passiv portfélj for
november 2003.

5.2.2 OVERAVKASTNINGAR ENLIGT STRATEGI FOR 1996-2003

Till en borjan kommer vi att undersoka om det & majligt att fa Gveravkastningar under
november och december 2003, dar strategin kommer att baseras pa de resultat vi fick i
kapitel 5.1.1 Veckodagseffekten under hela perioden.
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5.2.2.1 November portfoéljen
Strategi: Kop pa onsdag efter nedgang och silj pafdljande tisdag efter uppgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.

Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersdkning av

Overavkastningar for november 2003.

Resultat: Portfdljens forandring dver hela perioden ar —2,09 %, en jamforelsen med SAX
for november dar avkastningen var -0,013 % visar att den passiva strategin var mer
I6bnsam, om an fortfarande negativ. Detta visar att det inte & mgjligt att utnyttja
veckodagseffekten under november 2003 for att fa Gveravkastningar om man anvander sig
av resultat dar undersokningsperioden @ mellan 960103-031031. Kritiken mot detta kan
vara att betavardenainte & fran ssmmatidsperiod, vi vill dock ha en sa aktuell information

av betavarden som mgjligt for att portféljen ska likna marknaden.

kdp sélj kop sdlj kdp sélj

2003-11-05 2003-11-11 2003-11-12 2003-11-18 2003-11-19 2003-11-25

onsdag tisdag onsdag tisdag onsdag tisdag

Portfolj 99 850 100 499 100 197 99 707 99 408 97 158
Transaktionskostnad 150 151 150 150 149 146
Totaltvarde 100 348 99 557 97 012

Tabell 18. Portféljens varde och transaktionskostnader vid handel under
november, enligt veckodagseffekt for hela perioden.

Skatteavdrag kan goras med 896 kr enligt f6ljande utrékning:
Skatteavdrag: (97 012 - 100 000)* 30 % = -896 kr

Detta ledder till att totalforlusten uppgar till 2 092 kr, enligt foljande:
Tota forlust: (97 012 - 100 000) + 896 =-2092 kr
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5.2.2.2 December portfdljen
Strategi: Kop pa onsdag efter nedgang och silj pafdljande tisdag efter uppgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.

Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersdkning av

Overavkastningar for december 2003.

Resultat: Denna portfolj uppvisar en total positiv avkastning pa +0,73 %. Portfdljens
varde har dock minskat under nastan hela perioden, for att dterhamta sig infor sista
avslutet. Den passiva strategin gav en avkastning pa +2,02 %, darfor kan vi inte tala om
Overavkastning for denna strategi.

kdp sélj kop sdlj kdp sélj

2003-12-03 2003-12-09 2003-12-10 2003-12-16 2003-12-17 2003-12-23

onsdag tisdag onsdag tisdag onsdag tisdag

Portfolj 99 850 98 621 98 325 98 224 97 929 101 194
Transaktionskostnad 150 148 147 147 147 152
Totaltvarde 98 473 98 077 101 043

Tabell 19. Portféljens varde och transaktionskostnader vid handel under
december, enligt veckodagseffekt for hela perioden.

Skatten kommer att uppgatill 313 kr enligt féljande utrékning:
Skatteavdrag: (101 043 - 100 000)* 30 % = 313 kr

Detta ledder till att totala vinsten uppgar till 730 kr, enligt foljande:
Total forlust: (101 043-100 000) — 313 = 730 kr

5.2.3 OVERAVKASTNINGAR ENLIGT STRATEGI FOR 1999-2003

Vidare fortsétter vi att undersoka om det & mdgjligt att fa Gveravkastningar for november,
dar strategin kommer att baseras pa de resultaten for perioden 991202-031031 vi fick i
kapitel 5.1.2 Forandring av veckodagseffekten under perioden. Undersdkningen kommer
inte att innefatta perioden 960103-991201, beroende pa att denna period & avlagsen i

tiden.
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5.2.3.1 November portfoéljen

Strategi: K6p pa onsdag efter nedgang och silj pa fredag efter uppgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.

Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersdkning av

Overavkastningar for november 2003.

Resultat: Portfoljens férandring 6ver hela perioden & -0,21 %, jamforelsen med den

passiva portfoljen for november visar att denna strategi har misslyckats och inte ger nagon

Overavkastning.

Portfoljens forandring under denna period & ocksa intressant att undersoka narmare. Till

en borjan okar portféljen och som mest har den 6kat med néastan 3,3 %, darefter faller

vardet pa portféljen och hamtar sig ngot sista avsiutet. Detta kan vara en indikation pa

variationsmonster under manaden.

kop sdlj kop sélj kop sélj kop sdlj

2003-11-05 2003-11-07 2003-11-12 2003-11-14 2003-11-19 2003-11-21 2003-11-26 2003-11-28

onsdag fredag onsdag fredag onsdag fredag onsdag fredag

Portfélj 99850 101806 101500 103 529 103 218 99 417 99 119 99 848

Iransakt'ons' 150 153 152 155 155 149 149 150
ostnad

Totaltvarde 101 653 103 374 99 268 98 970 99 699

Tabell 20. Portfdljens varde och transaktionskostnader vid handel under
november, enligt veckodagseffekt for senare delen av perioden.

Skatteavdrag kan goras med 90 kr enligt f6ljande utrakning:
Skatteavdrag: (99 699 - 100 000)* 30 % = -90 kr

Detta leder till att totalforlusten uppgar till 211 kr, enligt féljande:

Total forlust: (99 699 - 100 000) + 90 =-211 kr

Sida 40




5.2.3.2 December portfdljen
Strategi: K6p pa onsdag efter nedgang och silj pa fredag efter uppgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.

Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersdkning av

Overavkastningar for december 2003.

Resultat: Vardeutvecklingen har, for denna portfdlj, varit positiv for hela december. Till
en borjan var 6kningen svag, men den dkade under senare delen av perioden. Den totala
avkastningen var 1,42%. | detta fall kan man siga att veckodagseffekten inte gav
dveravkastningen eftersom avkastningen pa den passiva portféljen var 2,02 %.

kdp sélj kop sdlj kdp sélj

2003-12-03 2003-12-05 2003-12-10 2003-12-12 2003-12-17 2003-12-19

onsdag fredag onsdag fredag onsdag fredag

Portfolj 99 850 100 251 99 950 100 943 100 640 102 355
Transaktionskostnad 150 150 150 151 151 154
Totaltvarde 100 100 100 791 102 201

Tabell 21. Portfdljens varde och transaktionskostnader vid handel
under december, enligt veckodagseffekt for senare delen av perioden.

Skatten uppgar till 606 kr enligt foljande utrakning:
Skattebetalning: (102 201 - 100 000)* 30 % =606 kr

Detta leder till att vinst som uppgar till 1 415 kr, enligt foljande:
Total vinst (102 201 - 100 000) — 606 =1 415 kr

5.2.4 OVERAVKASTNINGAR ENLIGT STRATEGI FOR OLIKA MANADER

Véar undersdkning av 6veravkastningar fortsitter med att vi testar om det ar méjligt att fa
overavkastningar pa resultat for november manad, som det redovisas i kapitel 5.1.3

Veckodagseffekten for olika manader.
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5.2.4.1 November portfoljen
Strategi: Kop pa fredag efter nedgang och silj pafdljande torsdag efter uppgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.

Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersdkning av
Overavkastningar for november 2003.

Resultat: Variationsmonster for denna undersokning ar att portfoljens varden forst okar
nagot, darefter minskar, och Okar igen. Starkast 6kning blir i Slutet av perioden. Precis som
i kapitel 5.2.3.1 Novemberportfoljen, kan detta vara en indikation pa att veckodagseffekten
varierar under manaden. Portfoljens totala férandring for perioden blir 1,42 %.

Portfoljavkastningen for den aktiva strategin & mycket |agre an for den passiva.

kop séalj kop séalj kop séalj
2003-11-07 2003-11-13 2003-11-14 2003-11-20 2003-11-21 2003-11-27
fredag torsdag fredag torsdag fredag torsdag

Portfélj 99 850 100 237 99 936 95 956 95 668 97 974
Transaktionskostnad 150 150 150 144 144 147
Totaltvarde 100 087 95 812 97 827

Tabell 22. Portféljens varde och transaktionskostnader vid handel
under november, enligt veckodagseffekt november méanad.

Skatteavdrag kan goras med 608 kr enligt foljande utrékning:
Skatteavdrag: ((97 974 - 100 000)* 30 % = -608 kr

Detta leder till att totalforlusten uppgar till 1 418 kr, enligt foljande:
Total forlust: (97 974 - 100 000) + 608 kr=-1 418 kr

5.2.4.2 December portfdljen
Strategi: Kop pad mandag och torsdag efter nedgang och silj pa onsdag och fredag efter
uppPgang.

Metod: Kop och forsdjning enligt strategin med hansyn tagen till transaktionskostnader,
darefter beréknas skatten. Avkastningen kommer att jamforas med utfallet av index.
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Anvand data: Kurser for de tillgdngar som anges i kapitel 5.2 Undersokning av

Overavkastningar for december 2003.

Resultat: Portfoljens vardeutveckling &r till en borjan svagt positivt, for att darefter borja
fala Vardet pa portfoljen minskar med 3,86 %. Detta visar tydligt att veckodagseffekten
inte gdr att utnyttja for fa Gveravkastning eftersom indexportfoljen gav positiv avkastning.
Vi kan dock se att det finns en variation under manaden, forst okar vardet, darefter sunker
det och infor sista avslutet kan man se en mycket svag okning av véardet. Om det hade
funnits fler transaktioner &r det majligt att vi hade sett en storre okning i slutet av manaden.

kdp sélj kop sélj kdp sdlj

2003-12-01  2003-12-03 2003-12-04 2003-12-05 2003-12-08 2003-12-10

mandag onsdag torsdag fredag mandag onsdag

Portfolj 99 850 100 367 100 066 99 748 99 449 98 335
Transaktionskostnad 150 151 150 150 149 148
Totaltvarde 100217 99 599 98 188
kdp sélj kop sélj kdp sdlj

2003-12-11  2003-12-12 2003-12-15 2003-12-17 2003-12-18 2003-12-19

torsdag fredag mandag onsdag torsdag fredag

Portfolj 98 040 97 753 97 460 94 520 94 237 94 633
Transaktionskostnad 147 147 146 142 141 142
Totaltvarde 97 606 94 379 94 491

Tabell 23. Portféljens varde och transaktionskostnader vid handel
under december, enligt veckodagseffekt for december.

Skatteavdrag kan goras med 1 653 kr enligt foljande utrékning:
Skatteavdrag: ((94 491-100 000)* 30 % = -1 653 kr

Detta leder till att totalforlusten uppgar till 3 856 kr, enligt foljande:
Total forlust: (94 491-100 000) +1 653 = -3 856 kr

5.2.5 SAMMANFATTNING OCH DISKUSSION

Resultaten av dessa test ssmmanfattas i tabell 24. | tabell 25 visas dessutom hur resultaten
hade gestaltat sig om man bortser fran transaktionskostnaderna och skatt.
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Strategi / Manad November December
Passiv -0,013 % +2,02 %
1996-2003 -2,09 % +0,73 %
1999-2003 -0,21 % +1,42 %
Manadsvis -1,42 % -3,86 %

Tabell 24. Utfal av strategier for november och december 2003
med transaktionskostnader och skatt.

Strategi / Manad November December
Passiv +0,28 % +3,19 %
1996-2003 -2,11% +1,96 %
1999-2003 +0,90 % +3,13 %
M anadsvis -1,29 % -3,79%

Tabell 25. Utfal av strategier for november och december 2003 utan

transaktionskostnader och skatt.

Undersokningsperioden & kort och darfor kan generella dutsatser vara svara att dra.
Dessutom maste vi hallai minnet att vi endast gjort dessatest pa en enda portfdlj. | alade
sex fall vi testat hade en passiv strategi varit mer [6nsam. Dessutom var det endast i tva av

fallen som véra strategier gav ett positivt utfall.

Da man jamfor resultaten med och utan transaktionskostnader ser man att dessa kostnader
utraderar en del av avkastningen. Strategin som foljde veckodagseffekten fran perioden
1999-2003 och handlade under november var den enda som lyckades ge hogre avkastning
an motsvarande passiva strategi. Denna strategi gav en Overavkastning pa 0,62
procentenheter innan transaktionskostnader och skatt. D& dessa kostnader réknas in blev

avkastningen istéllet 0,20 procentenheter |&gre &n for den passiva strategin.
Denna analys skulle kunna uttkas genom att berékna ranta for de dagar som portfdljen inte

innehas. Detta har vi dock inte tagit hansyn till da vanliga investerare inte har mojligheten
att gora dennatyp av kortsiktiga ranteplaceringar.
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6. Slutsats

Véra resultat leder till slutsatsen att det finns en veckodagseffekt for SAX-index dar
onsdag & mest negativ och torsdag & mest positiv. Att avkastningsmonster existerar pa
marknaden kan ven bekréftas av de studier som presenteras i kapitel 4.4 Tidigare studier.
Detta bor ledartill slutsatsen att marknaden inte uppfyller kraven for att vara svagt effektiv.
Vér studie pekar dock pa att dessa avkastningsmaonster ar alt for svaga for att det skall vara
praktiskt mojligt att utnyttja dem. Om dessa anomalier, som monstren faktiskt &r, inte gar
att utnyttja maste man fundera 6ver om man verkligen kan forkasta hypotesen om effektiva
marknader. FOr att kunna forkasta denna hypotes skulle det &ven behévas en undersokning
av eventuella monster i nyhetsflodet. Om sddana monster, som stdmmer Gverens med
veckodagseffekten, hittas skulle det vara en stark indikation pa att marknaden faktiskt ar
halvstarkt effektiv.

Vi kan ocksa konstatera att veckodagseffekten for SAX-index har forskjutits en dag under
de senaste dtta dren. Det skulle kunna vara ett tecken pa att investerare har forsokt att
utnyttja den historiska informationen och pa sa sétt har en forandring uppstatt. Ur detta kan
man dra slutsatsen att den historiska informationen sakta borjar reflekteras i priser. Detta

skulle man kunna se som en nagot fordréjd form av svag marknadseffektivitet.

Dessutom har vi sett att avkastningsmonstret for veckodagarna & olika under olika
manader. De absolut starkaste signifikanserna fann vi i januari men &en mars, maj, juli
och augusti uppvisade signifikanta veckodagseffekter.

De tva manader vi testat for Gveravkastning visar pa olika avkastningar for olika strategier
och manader. Portféljerna som baseras pa resultaten for de olika manaderna ger negativa
avkastningar. Portfoljer som foljer resultaten for perioden 1996-2003 samt 1999-2003 ger
positiva resultat december och negativa for november. Eftersom utfallet & blandat kan
man ténka sig att utfallet blev sslumpmassigt och att vi vid en langre studie & det majlighet
att utfallet for portfoljavkastningarna hade varit annorlunda. Inte i nagot fall fick vi
overkastning pa véar aktiva strategi, vilket kan bero pa att antalet undersokningar var litet.
Vid en jamforelse av strategier och manader utan transaktionskostnader och skatt far vi
overavkastning pa 0,62 procentenheter for november for strategin som foljer resultaten for

perioden 1999-2003. Detta & dock inget som vanliga investerare kan utnyttja. En annan
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forklaring kan vara att veckodagseffekten fortfarande finns for att den inte gér att utnyttja
praktiskt for att fa Gveravkastningar.

Dock & detta svart att uttala sig om da vi endast testat tvd manader som dessutom har
bland de lagsta signifikansnivaerna pa veckodagseffekten. Om tiden hade tilltit att testa
for dveravkastningar i januari hade resultatet kunnat ha fatt storst absolut avkastning och
storst Overavkastning jamfort med index. Detta eftersom januari som har starkast effekt

och dessutom storst upp- och nedgangar.
Fastan vi inte kunnat visa att veckodagseffekten gar att utnyttja for att fa dveravkastning pa

marknaden, anser vi att det dnda kan vara en indikator pa n& man ska utfora sina

transaktioner om man redan funderar pa att silja eller kdpatillgangar.
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7. Forslag pa vidare forskning

Forst och framst skulle vi vilja se denna undersokning uttkad genom att |&ta
Overavkastningstestet ga over ett helt & och garna med ett antal parallella portfoljer for att
inte egenheternai en enskild portfdlj skall paverkaresultatet i alt for hog grad.

Davi har sett att det existerar en veckodagseffekt for SAX-index skulle det vara intressant
att forska vidare i @amnet och undersbka om nyheterna & slumpmassigt fordelade eller om
de foljer ndgot monster sdsom De Ridder gjort gdlande®™. Om nyheterna foljer samma
monster som var observerade veckodagseffekt sa skulle det kunna innebéra att marknaden
adminstone ar halvstarkt effektiv. Vi skulle da kunna tala om en veckodagseffekt i
nyhetsfl6det.

Ett annat fordag pa vidare forskning &r att understka veckodagseffektens variationer under
manaden. Som vi har sett varierar portfoljernas avkastning under manaderna vilket kan
indikera att veckodagseffekten ser olika ut under manadens gang. Man kan ocksa tanka sig
att studera veckodagseffekten under olika arstider, olika ekonomiska klimat eller en méangd
andra variabler. Detta medfor dock ett alvarligt problem. D& man letar efter monster finns
risken alltid att man forr eller senare stéter pa ett monster som verkar mycket lovande men

som egentligen skapats av slumpen.

“ De Ridder, A., Effektiv kapitalférvaltning Nordstedts Juridik AB 2001
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Bilagor

Bilaga A

Z-test av medelvardesskillnader for veckodagsavkastningarna mellan arets tolv
Perioden 991101-031031.

jan
feb

apr
maj
jun
jul
aug
sep

nov
dec

jan
feb

apr
maj
jun
jul
aug
sep

nov
dec

jan
feb

apr
maj
jun
jul
aug
sep

nov
dec

Méndag
0,54 - - - - - - - - - - R
0,16 0,59 - - - - - - - - - -
0,34 0,07 0,22 - - - - - - - - -
0,53 1,18 0,26 0,80 - - - - - - - -
0,76 1,55 041 099 0,19 - - - - - - -
127 089 120 077 1,82 212 - - - - N R
0,05 0,68 0,13 041 056 084 144 - - - - -
0,34 0,86 0,14 062 012 029 150 034 - - - -
0,24 0,86 0,02 05 033 057 157 022 015 - - -
0,86 0,36 083 033 151 191 059 104 114 120 - -
0,11 0,78 009 047 051 081 153 007 029 016 116 -
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov  dec

Onsdag
1,39 - - - - - - - - - - -
071 | 247 - - - - - - - - R -
1,66 041 | 236 - - - - - - - - .
033 1,87 044 | 2,09 - - - - - - N R
0,81 0,83 1,70 1,19 1,34 - - - - - - -
0,00 1,47 0,76 1,73 036 0,87 - - - - - -
1,08 053 197 092 163 037 116 - - - - -
0,47 081 1,14 1,12 081 0,20 048 045 - - - -
0,95 0,35 166 071 135 035 099 0,08 044 - - -
1,76 027 261 020 234 070 187 091 110 0,62 - -
095 0,14 153 046 126 045 098 023 052 0,15 0,34 -
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov  dec

Fredag
0,90 - - - - - - - - - - -
087 1,73 - - - - - - - - - -
061 0,17 1,33 - - - - - - - - -
0,78 0,20 1,69 0,01 - - - - - - - -
031 1,07 041 081 097 - - - - - - -
0,76 0,05 142 018 020 0,93 - - - - - -
163 049 264" 060 081 163 031 - - - - -
1,33 037 | 219 049 061 142 024 006 - - - -
0,06 0,78 063 05 067 021 070 1,26 1,10 - - -
0,66 0,37 161 012 0418 086 033 1,09 082 056 - -
0,11 0,82 1,00 053 070 041 069 158 126 0,14 056 -
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov  dec

Sida A

jan
feb

apr
maj
jun
jul
aug
sep
okt
nov
dec

jan
feb

apr
maj
jun
jul
aug
sep

nov
dec

* - z-vérde Gver 1,96 indikerar signifikans pa 5 %-nivan

o
manader.
Tisdag
1,77 - - - - - - - R - R R
2,08 0,03 - - - - - - - - - R
253 052 055 - - - - - - - R R
347" 1,31 143 084 - - - - - R - N
1,8 017 016 030 1,04 - - - - . - R
1,03 1,03 124 176 274 114 - - - - - N
370" 098 1,11 040 060 069 280" - - - - -
012 125 138 084 246 134 056 | 230 - - - -
253 091 09 050 019 071 192 025 1,96 - - -
241 055 057 006 074 034 169 031 174 043 - -
248 055 058 005 076 034 174 032 176 044 000 -
jan feb mar  apr maj jun jul aug  sep okt nov  dec
Torsdag
2,55 - - - - - - - - - - -
2,76" 0,78 - - - - - - - - - R
1,8 010 069 - - - - . - - - R
211 020 086 0,05 - - - - - R - N
326" 1,26 035 104 1,29 - - - - R - N
150 068 1,21 044 046 162 - - - . - R
247 025 050 028 039 090 081 - - - R R
287" 087 005 075 094 030 129 057 - - - -
093 151 191 105 117 237 063 154 200 - - -
123 1,36 1,79 019 1,00 | 229 043 140 189 025 - -
305° 075 018 062 083 061 123 039 025 206 19 -
jan feb mar  apr maj jun jul aug  sep okt nov  dec

= - z-vérde over 2,58 indikerar signifikans p& 1 %-nivan



Bilaga B

V eckodagsavkastning manadsvis for perioden 991101-031031.

Januari Februari
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% 1,00%
/ \
0,50% ~o 0,50%
0,00% ’\\ T /\ O,W@’A?’%
-0,50% \// -0,50%
-1,00% -1,00%
-1,50% -1,50%
méndag tisdag onsdag torsdag fredag nméndag tisdag onsdag torsdag fredag
Mars April
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00%1 1,00%
0.50% /'. 0.50%
0,00% ’__‘__‘\ T T /./ T 0,00%1
-0,50% -0,50%
-1,00% \./ -1,00%
-1,50% -1,50%
méndag tisdag onsdag torsdag fredag nméndag tisdag onsdag torsdag fredag
Maj Juni
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% - 1,00%
0,50% 0,50% > —
0.00%1 ‘ \ IK’V 0.00% W\
-0,50% / \Y -0,50% /
-1,00% -1,00%
-1,50% -1,50%
méndag tisdag onsdiag torsdag fredag méndag tisdag onsdag tor sdag fredag
Juli Augusti
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% 1,00%
0,50% LN /Q\ 0,50%
0,00% \ T / : \. 0’(1)%7‘.,&. ‘\’;
-0,50% \'_y -0,50%
-1,00% -1,00%
-1,50% -1,50%
nméndag tisdag onsdag tor sdag fredag nméndag tisdag onsdag torsdag fredag
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September

Oktober

2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% 1,00%
0,50% 0,50%
0,00% ; 0,00% ‘ ‘ ‘ ‘
ol 9 A -0.50% Ll
1,00% T~ -1,00%
-1,50% -1,50%
méndag tisdag onsdag torsdag fredag méndag tisdag onsdag torsdag fredag
November December
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% 1,00%
0,50%- 0,50%
0,00% , O,W&’W’%A
-0,50% -0,50%
-1,00% -1,00%
-1,50% -1,50%
méndag tisdag onsdag torsdag fredag néndag tisdag onsdag tor sdag fredag

SidaC




Bilaga C
Z-analys av medelvardesskillnaderna for veckodagsavkastningarna varje manad for sig.
Perioden 991101-031031.

Januari Februari
mandag tisdag onsdag torsdag fredag mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - - mandag - - - - -
tisdag 1,83 - - - - tisdag 0,67 - - - -
onsdag 0,89 0,76 - - - onsdag 0,03 0,60 - - -
torsdag | 2,42  4,68° 329" - - torsdag | 0,32 043 0,26 - -
fredag 053 2,75 150 2,12° - fredag 092 019 082 0,68 -
Mars April
mandag tisdag onsdag torsdag fredag mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - - mandag - - - - -
tisdag 0,11 - - - - tisdag 0,03 - - - -
onsdag 1,14 1,75 - - - onsdag 0,39 0,52 - - -
torsdag 0,19 0,40 1,14 - - torsdag 0,04 0,01 0,46 - -
fredag 1,19 160 310 1,71 - fredag 042 048 0,89 0,40 -
Maj Juni
mandag tisdag onsdag torsdag fredag mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - - mandag - - - - -
tisdag 1,82 - - - - tisdag 0,81 - - - -
onsdag | 0,81 | 270" - - - onsdag | 0,68 0,32 - - -
torsdag 1,02 0,76 1,85 - - torsdag 0,17 0,85 0,72 - -
fredag 0,47 1,52 1,38 0,65 - fredag 1,56 0,65 1,10 1,52 -
Juli Augusti
mandag tisdag onsdag torsdag fredag mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - - mandag - - - - -
tisdag 2,49 - - - - tisdag 1,06 - - - -
onsdag | 2,17 0,03 - - - onsdag | 0,11 1,03 - - -
torsdag | 0,45 | 2,04 1,76 - - torsdag | 0,12 0,80 0,03 - -
fredag 1,39 0,59 0,51 1,01 - fredag 0,90 2,44 1,12 0,92 -
September Oktober
mandag tisdag onsdag torsdag fredag mandag tisdag onsdag torsdag fredag
mandag - - - - - mandag - - - - -
tisdag 0,90 - - - - tisdag 1,07 - - - -
onsdag 0,01 0,90 - - - onsdag 0,33 0,68 - - -
torsdag 0,11 0,84 0,10 - - torsdag 1,90 0,58 1,36 - -
fredag 0,21 0,84 0,20 0,10 - fredag 0,73 0,28 0,38 0,88 -
November December

mandag tisdag onsdag

torsdag fredag
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mandag tisdag onsdag

torsdag fredag




mandag - - - - - mandag - - - -
tisdag 0,41 - - - - tisdag 0,63 - - -
onsdag 0,11 0,31 - - - onsdag 0,34 0,10 - -
torsdag 0,61 0,96 0,73 - - torsdag 0,25 0,83 0,49 -
fredag 1,06 0,51 0,96 1,71 - fredag 0,68 0,02 0,09 0,89
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