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Att undersoka om det finns belagg for att contrarian strategier
genererar hogre avkastning an Stockholmsbdrsens marknadsindex
och om dettai safall beror pa en smabol agseffekt.

| var event studie valde vi att undersoka stockholmshérsen under
aren 1993 till 2005. Under perioden skapade vi 8 portfoljer med 20
aktier i varje, for dessa bolag satte vi ett gransvarde pa 150 Mkr.

Vi utforde aven ett liknande forsok men da med en granspa 1
miljard och satte antal aktier i portféljentill 10. Detta for att testa
forekomsten av en smabolagseffekt pa vara resultat.

| vér studie fann vi ett contrarian monster pa den svenska
aktiemarknaden. Vi kunde dock inte statiskt sékerhetstalla den
overavkastning som véara portfoljer uppvisade. Vara sammansatta
portfoljer slog det genomsnittliga AFGX under hela den 36
manader 1anga testperioden.

Vi fann &ven genom en jamforelse av vara tva sammanvéagda
portfoljer att vararesultat paverkas av en smabolagseffekt. Vi drog
slutsatsen att denna effekt forstérkte contrarian effekten.

Vidare fann vi en kraftig sensommareffekt (augusti och september)
daindex och vara portfdljer foll under testperioden. Det vi fann
intressant med detta var att var contrarian strategi gjorde fallet
mycket mildare an fallet i AFGX.
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Abstract

Contrarian strategies - “An event study on the Swedish stock”

Bachelor thesis in business administration,10 Swedish
Credits (15 ECTYS)

January 11, 2006

Daniel Hansson
Martin Lind

Tore Eriksson
Contrarian, AFGX, Herding, Noise traders, Overreaction

To investigate whether there are any support that contrarian
strategies produces higher returns than the Stockholm stock market
index and if it does, can the small firm effect be the cause.

During our event study we examined the Swedish stock exchange
between years 1993 to 2005. 8 portfolios containing 20 companies
each was formed, they were al required to show a market value
over 150 million Sek. We also made a similar study that contained
companies with market values exceeding 1 billion Sek. These
portfolios were made to test a small firm effect on our results.

We found a contrarian pattern on the Swedish stock exchangein
our study. But we were not able to statistically prove the excess
return our portfolios created. Our combined portfolios beat the
average AFGX during all the 36 months that made our test period.

When comparing the results of our two combined portfolios we
also found that our results were affected by asmall firm effect. We
concluded that this effect magnified the contrarian effect.

Furthermore we found a late summer effect (august to september)
when our combined portfolios and index fell. What we thought
was interesting was that the contrarian strategy fell in alesser
extent than index during these two months.
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“Do You want a Friend? Get aDOG”

Gordon Gekko i filmen Wall Street frén 1987
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1 INLEDNING

Detta kapitel inleds med en diskussion kring bakgrunden till vart val av amne. Darefter
foljer ett resonemang Gver problemomradet som sedan mynnar ut i var problemstalining.
Vilken malgrupp studien vander sig till samt i vilket syfte rapporten har skrivits tas aven
upp i kapitlet, som sedan avslutas med en redogorelse for de avgransningar vi arbetat

utifran.

1.1 Bakgrund

Idag gestaltas den svenska marknaden av historiskt sett onormalt |dga rantor samt en
stark konjunktur. Konsumtionen &r saledes hog och investeringsviljan likas, vilket arets
kraftigt dvertecknade borsnoteringar &r ett bevis pa.

Den kraftiga borsuppgang vi haft under det senaste aret gor att alt fler privatpersoner
investerar sina pengar pa borsen och intresset for fonder har okat till den hogsta nivan pa
fem & (DI 2005-12-01). Smaspararna blir 6verosta med information fran banker och

andra finansiellainstitutioner som utnyttjar mojligheten att 6ka sina vinster.

Fonder stér for den storsta delen av storbankernas vinster och den storsta andelen av
privatpersoners aktiva sparande. Men missndjet med storbankernas fonder &r stort, de
hoga forvaltningsavgifterna och svéarigheterna for fonderna att sl& index har lett till
kraftig kritik. Under 2004 lyckades endast en av tio fonder d index. Under forsta
halvéret 2005 kan en liten forbéttring skonjas da tre av tio fonder hittills slagit index* (DI
2005-08-25).

1) Six portfolio return index (réknar &ven in aktieutdelningar)
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Trots storbankernas ofrméaga att sla index, forvaltar de dver hela 75 % (948 mdkr) av
det svenska fondkapitalet vid halvarsskiftet (DI 2005-08-25). Aven fast det finns
guldkorn bland de mindre fondférvaltarna sa dras de flesta med samma problem,

svarigheten att sl index.

En strategi som bland annat haft stor genomslagskraft hos fondforvaltarei USA & den sa
kallade "dog” strategin, akademiskt bendmnd contrarian strategin. Denna
investeringsstrategi har i USA uppvisat en béttre avkastning an index. Kan samma
monster identifieras pa den Svenska aktiemarknaden och kan da smasparare genom sina
fondforvaltare ta del av denna placeringsstrategi som enligt pionjarerna givit en hogre
avkastning an andra strategier?

1.2 Problemformulering

Uttrycket "dog” myntades i finanskvarteren Wall Street for 6ver femtio & sedan och
avser aktier som glomts bort och presterat valdigt svagt jamfort med index. Omfattande
forskning inom omradet for contrarian strategier har utforts internationellt sedan dess.
Pionjérer inom strategin om contrarian effekten & De Bondt & Thaler, som 1985
publicerade artikeln, ” Does the stockmarket overreact”, vilken har legat till grund foér
fortsatt forskning inom @mnet. Forfattarna studerade den amerikanska marknaden och
fann att de aktier som presterat samst under en bestdmd tidsperiod, uppvisade en
signifikant béttre prisutveckling &h motsvarande periods " vinnare”.

Dérefter har flertalet kvantitiva studier publicerats av vilka majoriteten bekraftar det
samband som De Bondt. & Thaler fann i sina studier 1985. Richards (1995) samt
Baldvers et al (2000) studerade utvecklingen pa borsindex i sexton europeiska lander, déar
de kunde pavisa ett monster som styrker teorin om prisomvandningar. Richards (1995)
applicerade DeBondt och Thalers teorier om prisomvandningar och kunde genom att
investera i det index som presterat simst under en tva ars period uppnd en arlig
vardeodkning med ca 6 % under 3- och 4-ars horisont. Studien kunde alltsa visa pa att de
index som presterat sémre under urvalsperioden utvecklades betydligt béttre an de index,

som presterat bast under samma period.
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Merparten av forskningen inom omrddet har huvudsakligen fokuserats pa den
amerikanska marknaden, vilket gor det intressant att studera om detta forhallande dven
forekommer pa den svenska aktiemarknaden. Kan man pa Stockholmshorsen utnyttja
marknadsi neffektiviteten pa liknande satt som man gor pa den amerikanska marknaden?
Kan da fondforvaltarna sld index och ge sina kunder en béttre avkastning pa sitt satsade

kapital genom att anvanda denna alternativa strategi?

1.3 Syfte

Att undersbka om det finns bel&gg for att contrarian strategier genererar hogre avkastning

an Stockholmshdrsens marknadsindex och om dettai safall beror pa en smabol agseffekt.

1.4 Malgrupp

Rapporten vander sig till dem som vill 6ka sin insikt och forstaelse for alternativa
investeringsstrategier pa den svenska aktiemarknaden. Lésaren av denna uppsats bor ha
kunskaper inom aktie- och véardepappershandel, for att till fullo kunna ta del av
uppsatsens samtliga delar. Dock, anser vi att resultatet @en kan vacka intresse och

reflektion hos gemene man.

1.5 Avgransningar

Eftersom vi endast & intresserade av att bevisa att man genom contrarian strategin kan
uppna hoég avkastning, sa har vi vat att inte ta hansyn till eventuella
transaktionskostnader som belastar de transfereringar vi genomfor for att bevisa vara
samband. Detta stéllningstagande gor att lasaren sjav far avgora om det &r I6nsamt att

genomfora dessainvesteringar utifran dennes egna transakti onskostnader.

Vi har ett gréansborsvéarde under rankingperioden pa 150 mkr, som aktiebolagen i vara

sammansatta portfoljer inte far understiga. Aktiebolag som Gverstiger detta gransvarde
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upplever en mer frekvent handel i dess aktier. Aktiepriset dterger siledes mer realistiskt
den bild som marknadens investerare har av bolaget.

Vidare kommer hénsyn tas till aktiebolagens livsdangd. Da test- samt prognosperioden
for varje aktie i studien utgor respektive 3 ar, amnar vi eliminera samtliga bolag som

inom studieperioden haft en kortare existens pa aktiemarknaden an 6 ar.
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1.6 Disposition

Kapitel 2: Metod

| detta kapitel ges en grundlaggande genomgang av de metoder vi valt for att angripa
problemstalIningen. Utifran dessa diskuterar vi eventuella for och nackdelar med de
valda metoderna. Eftersom uppsatsen bygger pa sekundér data sa laggs sarskild vikt till
att forklara pa vilket sitt dessa har samlats in, dess trovéardighet samt hur de har

analyserats.

Kapitel 3: Teori

Vi kommer att inleda detta kapitel med en beskrivning av den effektiva
marknadshypotesen for att sedan mer ingdende beskriva de teorier samt studier som har
legat till grund fOr contrarian strategi fenomenet. Slutligen kommer vi Kortfattat att
beskriva de statistiska teorier vi har anvént oss av.

Kapitel 4: Empiri och analys
Vi kommer hér att forsoka askadliggora datainsamlandet och vara undersokningar pa ett
lattbegripligt satt genom tabeller och grafer.

Analysen syftar till att applicera den teori vi har valt att anvanda oss av pa det empiriska
material som samlats in. Utifran detta skall vi se om det vi funnit i vara studier
sammanfaller med de antaganden for contrarian strategier som vi gjort utifran tidigare
vetenskap. Vi kommer aven att genomfdra de statistiska berékningar som ger 0ss

mojligheten att acceptera eller forkasta de samband vi funnit.

Kapitel 5: Sutsats:

Har ssmmanfattar vi vara resultat i analysen som vidare aterkopplas till uppsatsens syfte.
Vi kommer &ven att &erknyta till de avgrénsningar och metoder vi valt for att diskutera
huruvida véra resultat har paverkats av dessa. Slutligen kommer vi att ge forslag pa

vidare forskning inom amnet.
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2 METOD

| foljande kapitel kommer vi att redovisa for de metodologiska stéllningstaganden vi
gjort och kommer att beh6va gora under uppsatsens |6pande gang. Syftet med kapitlet &r
att redovisa hur och varfér vi angriper problemstéllningen genom den metod vi valt. Vi
avslutar kapitlet med en diskussion kring uppsatsens validitet och reliabilitet samt de

kallor som legat till grund for var empiriska insamling.

2.1 Val av amne och dver gripande angr eppssatt

Att fonderna inte kan sl& marknadsindex har forbryllat manga, inklusive oss som
forfattare till denna uppsats. Skriverierna har varit manga och analytikerna & eniga om
att kalla det "skamligt”. Bara det faktum att heltidsanstéllda fondforvaltare misslyckas
med sina strategier, gor det intressant att studera eventuella aternativ till de
forvaltningsstrategier som idag anvands.

Med anledning av bristen pa tidigare studier av contrarian strategier pa den svenska
marknaden uppenbarades for oss en intressant kunskapsiucka. Vi beslutade oss sdledes
att utvardera fondforvaltarnas relation till detta omrade, och fann genom en enkétstudie
ett allmant intresse. Nyhetsvardet inom omradet var stort och det foll oss darfor naturligt
att gora en studie 6ver fenomenet.

Vi inledde vart arbete med att studera tidigare utgivna artiklar och forskningsstudier som
publicerats inom det aktuella omradet for att forst darefter samla in data och bearbeta
dessa. Den gemensamma uppfattningen var att contrarian strategin bygger pa hypotesen
om stock market overreaction hypothesis (ORH). Dreman (1998 s. 247) framhéver att om
aktiepriset systematiskt Over- eller undervérderades som konsekvens av alltfor hog
optimism respektive pessimism hos investeraren, sa skulle aktieprisvandningar kunna
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forutses genom att studera historisk aktieutveckling. Fenomenet stér sdledes i direkt
opposition mot hypotesen om den effektiva marknaden (EMH), dér enligt Fama (1970
s.383) al information aterspeglas i aktiepriset, vilket eliminerar mojligheten till att
forutse aktieprisvandningar. Att préva denna motsigel se mellan tva etablerade hypoteser

tillfor en intressant aspekt till var studie.

Vi insdg snart att den vetenskapliga artikeln av DeBondt och Thaler,”"Why do
stockmarkets overreact?” (1985), verkar som den grundldggande for all fortsatt forskning
inom omradet och & dessutom den forsta officiella rapport som funnit statistiskt
sakerstallda bevis for contrarian monster pa den amerikanska marknaden. | vart fortsatta
efterforskande fann vi att de flesta studier inom detta amne dterkopplade till De Bondt &
Thalers undersokning, vilket da kom att bli det vagledande tillvagagangssittet. Nasta
skede i arbetet blev att samla in empiri i form av historisk aktiedata och att bearbeta
dessa vilket beskrivs senare i kapitlet.

2.2 Val av metod

| teorin skiljer man mellan tva tillvagagangssétt for en studie, kvalitativ och kvantitativ.
Den kvalitativa  undersbkningsmetoden  kénnetecknas av  narhet  till
undersokningsobjekten och kan liknas med en mer Gppen forskningsmetod. Saledes
syftar en kvalitativ studie till att skapa en djupare insikt inom det omradet man studerar
och lampar sig bast for studier over forstdelsen av sociala omgivningar och dess
relationer. En kvantitativ understkning ar daremot mer formell, och har fokus pa att
forklara istéllet for att skapa forstéelse. Rent generellt forklaras den kvantitativa
forskningen som insamling av numerisk data, som sedan bearbetas genom statistika
formler.

2.2.1 Kvantitativ metod

Vér problemstalining forutsétter att det vi skall studera maste kunna beréknas, jamforas
och dutligen analyseras. Darfor har vi huvudsakligen valt att anvanda oss av det mer

strukturerade kvantitativa tillvagagangsséttet.
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Vi vill med denna metod orsaksforklara det fenomen vi undersoker och prova om man
kan identifiera foreteelsen i de tidsperioder vi valt att analysera. | denna eventstudie
undersoker vi fenomenet contrarian effekten och for att se om man kan med sdkerhet
forutsaga Gveravkastningar for de underpresterande sa kallade ” dog” -aktierna gentemot

marknadsindex.

2.2.2 Kvalitativ metod

Lundahl och Skarvad (1999 s. 79 ) menar att det vid en explorativ ansats, vilket vér
studie inte har, finns behov av mer detaljrik information genom framférallt intervjuer. D&
vi anser att denna studie fullgott kan utforas utan kvalitativa understkningar, fokuserar vi
till storre del pa den kvantitativa metoden. Daremot innehdller den enkétstudie vi valt att

utfora gentemot fondforvaltarna 6ppna frégor med majlighet till mer detaljerade svar.

2.2.3 Induktiv eller Deduktiv ansats

D& tidigare forskning och teori om contrarian strategier & grundlaggande for uppsatsens
antaganden och forvantningar, faller det naturligt att ha en deduktiv ansats, fran teori till
empiri. Tillvagagangsséttet blir att inférskaffa empiri utifrén forvantningarna om hur
varlden ser ut, for att sedan se om forvantningarna stammer dverens med verkligheten
(Jacobsen, 2002 s. 34). Denna metod stammer bast Gverens med var problemstalining. |
vart fall utgar vi fran tidigare studier och teorier om contrarian strategier som vi sedan
testar pa verkligheten. Syftet & att undersbka huruvida de existerar pa den svenska
aktiemarknaden. Vart huvudsakliga problem med att valja en deduktiv ansats &r risken att
vara forutfattade meningar om resultatet skulle paverka datainsamlingen pa nagot Sétt.
For att eliminerarisken for att detta skall ske, har vi som mdl att vara sd vidsyntavi kan i
var beddmning av vad som anses vara relevant data. Vidare har vi sa langt som mgjligt

skapat klarhet i vara forvantningar och antaganden innan de empiriska data samlats in.
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2.3 Undersokningen

Genom att ingdende studera tidigare artiklars metodik Gver hur contrarian strategier
utformats, har vi formulerat en undersokningsmetod som béade tar hansyn till teorins
radande anvisningar men &ven vara egna forutséttningar och begréansningar. Vi utformar
portfoljer bestéende av aktier vilka underpresterat under en bestamd tidsperiod for att
sedan utvardera deras framtida utveckling.

Undersokningen fordrar foljaktligen en rankingperiod samt en testperiod for respektive
portfolj. Rankingperioden har till syfte att rangordna och selektera de aktier som presterat
samst avkastningsmassigt under en tredrsperiod. Utifran dessa utformas portféljer som
behdlls under nastkommande tredrsperiod, testperioden. Syftet & att utvardera
portfoljernas genomsnittliga avkastning under testperioden i forhdllande till AFGX
marknadsindex.

Visar resultaten pa att portfoljernai fraga presterat dver marknadsindex, kan det vara ett
tecken pa forekomst av contrarian monster pa den svenska aktiemarknaden.
Sannolikheten for att det forhaller sig pa detta st kan beréknas genom olika statistiska
forfarande. Den vanligaste metoden &r att anvanda sig av Students t-test, vilket vi valt att
gora. Forst faststélls en signifikansniva, vilken den vanligaste & pa 5 %. Dettainnebar att
fenomenet kommer att intrdffa med 95 procents sannolikhet. Om det inte finns starka
skdl till ndgot annat, bor en 5-procentig felmarginal anvandas. Om p-véardet & mindre én
fem procent, kan den undersokta variabeln pavisas vara skild fran den foreteelse man
undersoker. FOr var del innebar detta att vi vill undersbka om en positiv avkastning,
hogre an marknadsindex, statiskt kan sakerstédllas efter 3 &rs underpresterande. (Korner,
Wahlgren 2000 s.199).

2.4 Urva

Var studieperiod for de aktier vi valt att undersoka stréacker sig mellan aren 1993 och
2005. Eventstudiens startér valdes med hansyn tagen till att den svenska valutan forst
ddpptes flytande hdsten 1992. | och med den fria kronan upphévdes handel srestriktioner
och kapitalinvesteringar underléttades i och utanfor Sverige, vilket i sin tur bidrog till ett
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Okat intresse for den svenska marknaden bland utléndska investerare. Enligt A. J.
Richards (1997 s. 2130) skulle évergangen till flytande valuta och den kapitalintegration
med omvérlden som foljer medfora att patagliga vinstmojligheter i utnyttjandet av
felprissdttning forsvinner. Vidare visade Richards att contrarian effekten & mer
signifikant inom lander i vilka det finns restriktioner for grénsoverskridande
kapitalfloden, vilket det alltsa fannsi Sverige fram till och med 1992. Valet av 1993 som
startdr forhindrar darfor snedvridningar i resultaten vilket skulle kunna uppkomma
genom forandring av den svenska valutapolitiken. Sdledes skapas en eventperiod vars

forutsattningar hallit sig oforandrade fram tillsidag.

Storleken pa de individuella testperioderna & i enlighet med tidigare forskning i
contrarian strategier utférd av De Bondt och Thaler (1985), Chan (1988) samt Dissanaike
(1997). Enligt De Bondt och Thaler (1985) péfinns sannolikt inget contrarian monster
forran aktien underpresterat i minst 2 till 5 &r. Av detta skal samt med hansyn tagen till
studieperiodens langd, foll vart val patredriga prognosperioder vilket dessutom har visats
sig ge den hogsta avkastningen (De Bondt och Thaler 1985 s. 802). Anvandandet av
kortare testperioder hade kunnat medfdra att momentumeffekten varit géllande i stéllet.
Denna bygger pa kortsiktiga handel smonster, dar investerare koper (séljer) aktier som har
en positiv (negativ) utvecklingskurva (Nofsinger 2002 s. 67) . Med andra ord forefaller
ett omvant forhdlande mellan momentum- och contrarian effekten. Vidare menar De
Bondt och Thaler att det & en kompromiss mellan statistiska samt ekonomiska
antaganden, att ha en testperiod pa 3 &r efter portfoljsformationen. Det & med andra ord
fullt tillréckligt for statistisk sakerstéllelse.

2.5 Data

Det gar att skilja mellan tva typer av data: priméar och sekundar. Halvorsen (1992 s.72)
menar att det ar informationens ursprungliga syfte som skiljer dem &. Primér data &
insamlad for den aktuella understkningen medan sekundér data bestér av redan tidigare
insamlad information, gjord for tidigare syften. FOr att kunna utfora denna eventstudie,
behtvde vi samla in sekundér data 6ver aktieprisutvecklingen for ett storre antal aktier

samt data over AFGX index under studieperioden. Aven primar data har samlats in i
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form av en enkétstudie, som har haft som syfte att undersoka fondforvaltarnas attityder

till alternativainvesteringsstrategier med fokus pa contrarian strategier.

2.5.1 Aktiedata

| hopp om att astadkomma sa goda statistiskt sakerstallda resultat som majligt, omfattar
studien samtliga aktier pa Stockholmsbérsen. For narvarande handlas det aktivt i ca 550
borsnoterade bolag enligt DI, 2005-12-08 december. Eventperioden strécker fran och
med 1992-12-31 till och med 2005-12-16, och innefattar &en ca 800 Slutnoterade
aktiebolag. Samtliga aktiedata har vi erhdllit med hjdp av analysprogrammet Six Trust.

2.5.2 Jamforel seindex

Syftet med ett index & att det skall representera en sasmmanvéagning av ett bestamt urval
aktier for att ge en tillforlitlig bild dver hur marknaden utvecklas. Vi har valt att anvanda
Affarsvarldens Generalindex som vart jamforelseindex. AFGX, & det ddsta indexet i
Sverige och har beréknats sedan ar 1901. Till en bdrjan baserades AFGX endast pa
manadsobservationer men beréknas nu istdllet utifran dagsobservationer. | AFGX
aerfinns aktier fran bade A- och O-listan och beréknas av 9 huvudbranscher och 31
underbranscher. AFGX & aven foérmdgenhetsviktat, vilket innebar att varje akties vikt

stér i proportion till dess borsvarde.?

Att vi vade AFGX som jamférelseindex beror pa tre viktiga orsaker: Tillgangligheten,
det faktum att de flesta fondférvaltare véljer att jamfora med AFGX, samt att det ar
marknadsviktat, i likhet med vdra insamlade aoktiedata. Vidare har de flesta
anomalistudier som tidigare gjorts pa den svenska marknaden anvéant AFGX som
jamforel seindex.

2) www.afv.se 2005-11-23
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2.5.3 Enkaten

Vi la utforma en enkd som hade som syfte att understka intresset i, samt
anvandningsgraden av contrarian strategier bland ett flertal betydande svenska
fondforvaltarna. For att underlétta sammanstéllandet och utvarderingen av resultaten
skapade vi en web-enkat. Respondenternas svar kategoriserades sdledes med automatik i
grafer och tabeller som sedan var lattanalyserade. | frageformuldren formulerades en
kombination av bade fasta och Oppna frégestallningar. Enligt Halvorsen (1992 s. 88)
krévs stérre motivation fran respondenternas sida att besvara 6ppna fragor, samtidigt som
anvandandet av endast fasta fragor kan ge en alltfér knapphandig information. Genom att
enkdten utan svarigheter fylls i via Internet ansdg vi att det skulle finnas starkare
incitament bland respondenterna att utveckla sina stallningstaganden. Darfor innehdller
formularet huvudsakligen 6ppna men preciserade fragor. Enligt Lundahl och Skérvad
(1999 s. 87) kravs i fall som dessa bade systematisk och osystematisk analys.
Utvarderingen av resultaten blir pa detta sitt an mer tidskravande men ger sdledes

mojlighet till mer nyanserad information.

2.6 Bearbetning av data

Datamaterialet som vi fick tillgang till genom analysprogrammet Six Trust, omfattade det
totala antalet svenska aktier som varit borsnoterade pa den svenska marknaden under
perioden 1992-12-31 till 2005-12-16. Kursen for senast betalt registrerades for samtliga
aktier i dutet av varje & som utgor eventperioden, i den man det var mgjligt. Var
malséttning, i likhet med De Bondt och Thaler (1985), var att selektera ut de aktier som
uppvisade kraftigast nedgang under rankingperioderna. Saledes kategoriserades samtliga
aktier efter hur de presterat under varje tredrsintervall under eventperioden. Aktiernas

avkastning under testperioderna réknades ut med f6ljande formel:

Pj .t

Ri t =
J Pits3

P« Stér for senast betalt for aktiej vid slutet av dret t.
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Vaet av portfdljstorlek stammer Overens med Dremens (1998 s. 247) teori om att
Overreaktionseffekten endast ger utslag i de extrema kvartilerna, i vilkatotalt omfattar 40
% av urvalet. Vi la sdledes sovra ut, for varje rankingperiod, de 20 samst presterande
aktierna bland de bolag som uppvisade ett borsvarde pa minst 150 mkr. Saledes gav detta
oss méjligheten att under eventperioden sammanstélla och studera 8 olika portféljer med
respektive 20 underpresterande aktier. Forsta rankingperioden inleder 1992-12-31, den
andra 1993-12-31 och sa vidare fram till och med 2000-12-31. Ju langre fram i tiden vi
studerade desto fler aktier dok upp pa Stockholmsbdrsen vilket gav de senare portfdljerna
ett storre urval. Genom att studera Overlappande rankingperioder undviks enligt
Dissanaike (1997 s. 4) vissa problem. For det forsta undviker vi att forlora vasentlig
information fran de rankingperioder vi gar miste om. For det andra, finns det altid en
chans att framgangen/misslyckandet med contrarian strategin beror pd nagon sorts
ekonomisk cyklisk faktor, vilken vi mojligtvis gar miste om vid anvandandet av €j-
Overlappande rankingperioder. FOr att studera forekomsten av contrarian strategin, har
det enligt Dremen (1998 s.147) ingen betydelse vare sig marknaden & stigande, fallande
eller stabil. Sdledes foljer de 8 portfoljformationerna samma forutséttningar under

perioden for eventstudien.

Eventstudieaxel

Portfalj

d

2

- Testperiod

5
&
T
' ‘ e
13 ar 95 19 00 01 02 03 04 05 06 A

93 94 95 9

I

Figur 1. Tidsaxeln ger en dverblick dver hur portfdljerna formas Gver tid.
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Prestationen for varje enskild portfdlj utvarderades under respektive testperiod.
Testperiodens avkastning kakylerades genom en buy-and-hold (BH) metod av kumulativ
avkastning under 3 & (Dissanaike 1997). Mgjlighet till omplaceringar under testperioden
ar foljaktligen utedutet. Portfoljens genomsnittliga avkastning under testperioden
utraknades med foljande formel:

1 Pnt
Ren= —— * ¥ (——)-1
TN Pois

dér N & antal aktier som utgor varje portfolj, t testperiodens langd

Yiterligare forsok har dven utforts utifran en snévare urvalsmetod. Vi kallar denna
Forsoksstudie 2. Istéllet for att ha en urvalsgrans pa 150 mkr bland de aktuella
portfoljaktierna, satte vi nu grénsen till 1 mdkr som aktiebolagens borsvarde maste
Overstiga under rankingperioden. Urvalsmetoden medforde ett relativt stort bortfall,
vilket gor att antalet bolag inom den extrema kvartilen utgors av 10. Dérav sattes detta

antal aven till portfoljstorlek.

2.7 Reliabilitet och validitet

Vdliditeten i var eventstudie anger dess giltighet och relevans. Studiens giltighet forklarar
den generella Gverensstammelsen mellan var teoretiska referensram och det empiriska
materialet, medan dess relevans talar om hur relevant urvalet av empirin & for var
problemstallning. For att uppna sa hog validitet som majligt, har vi forsokt att inte enbart
urskilja contrarian strategier utifran omvanda avkastningsmoénster, utan &ven anvant oss
av p-vardesanalys for att kunna sakerstdlla vara resultat statistiskt. Vidare har vi under
hela uppsatsskrivandets gang aterkopplat till var huvudsakliga problemstallning i syfte att
eliminera ovasentlig information. Dessutom har en studieperiod valts som innefattar flera
hég- och lagkonjunkturer, detta for att testa Dremans pastéende om att contrarian
strategin g paverkas av konjunkturen.

Reliabiliteten beskriver uppsatsens tillforlitlighet, som avgors genom pa vilket satt

uppsatsen & utférd samt noggrannheten vid bearbetningen av det empiriska materialet.
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For att sakerstédlla reliabiliteten i uppsatsen har vi varit mycket uppméarksamma vid
behandlingen av de data vi anvant oss av. Vi har kontrollerat att diagram, tabeller och
utrékningar varit rimliga och pa sa sétt upptackt eventuellainmatnings- och réknefel.

2.8 Kallkritik

Kallgranskning kan delas upp i fyrafaser enligt Holme, Solvang (1997 s. 130-137).

Vi har studerat ett flertal olika vetenskapliga artiklar, ekonomiska tidsskrifter och
facklitteratur i syfte att skaffa oss en 6verblick over de kallor som finns tillgangliga och
for att forsakra oss om att dessa kan ge oss en saklig bild av vart amne. For att inte
paverkas av vad ndgon enskild forskare kommit fram till, har vi forsokt skaffa oss en sa
bred teoretisk bild av amnet som mdjligt. Betraffande insamlandet av vart empiriska
materia har vi anvant oss av tva olika datoriserade aktiedataprogram, namligen SixTrust
samt ECOWIN. | syfte att gora en oberoende anays av véara resultat har vi valt att

anvanda oss av AFGX som jamforel seindex.

Med en kélas ursprung, menas varifran kélan kommer, vem som & upphovsman och
nar den & daterad. For att minimera risken att fa inaktuell eller misstolkad information,
har vi hela tiden under vara undersokningar av befintliga teorier, forsokt att fa tag pa de

senaste upplagorna och ursprungskéllan av dessa.

En vésentlig del av kallgranskningen &r att tolka kalan korrekt. Tolkningsarbetets syfte
& att ge en Overgripande bild av informationen. For att forsta teorin bakom contrarian
strategier, har vi studerat ett flertal olika kélor. D& endast en kalla sdllan ger ett
fullsténdigt svar pa det som eftersoks, har vi skaffat oss den sasmmanfattande hel hetshild
vi strévar efter genom att tolka information med flera olika ursprung.

Det Sista steget ar att gora relevanstest pa den information som vi fétt fran de olika
kallorna. Anvandbarheten av informationen &r viktig for att uppna syftet med uppsatsen.
| vart fall gallde det att omsorgsfullt sdlla ut det anvandbara ur de aktieanal ysprogram vi
haft som hjap.
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3 TEORI

| detta kapitel amnar vi ge storre insikt kring de teorier som ligger till grund for var
uppsats. Vi inleder kapitlet med en grundlaggande genomgang av den effektiva
marknadshypotesen for att sen djupare ga in pa de studier sant teorier som legat till

grund for fenomenet kring contrarian strategin.

3.1 Marknadseffektivitet

Under sextiotalet genomfoérde Fama event-studier 6ver hur tillganglig information
paverkade aktiekurser. Grunden for den effektiva marknadshypotesen (EMH) lades fram
av densamme ar 1970 i artikeln " Efficient capital markets: A review of the theory and
empirical work” . | artikeln definieras en effektiv finansiell marknad sasom en i vilken
aktiepriser standigt aterspeglar al tillganglig information. Foljaktligen innebér detta att
samtliga handelsverktyg, som endast & grundade pa aktuellt tillganglig information,
anses vara utan vérde. Radet som ges pa en effektiv marknad &r att passivt inneha en
marknadsportfolj och utesluta all aktiv handel.

Enligt Fama skulle aktiekurser endast paverkas av rationella beslut rérande nyutkommen
information, eftersom alla investerare enligt teorin & rationella. Mgjlighet till vadigt
hoga avkastningar skulle darmed inte vara lika stor eftersom al tillganglig information
redan & inréknad i aktiekurserna och endast ny information kan paverka prisnivan. | sin
artikel delade Fama (1970 sid 383) in marknaden i tre olika typer av effektivitet efter

vilken och hur mycket information som &terspeglasi aktiekursen:
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3.1.1 Svag marknadseffektivitet

Det & inte mojligt att basera sina investeringsbeslut pa historisk data. Framtiden kan €
forutspas med hjdlp av historiska trender. Strategier sa som teknisk analys eller
contrarian strategin skulle altsa inte i denna marknad kunna producera vinster éver

genomsnittet.

3.1.2 Halvstark marknadseffektivitet

Denna teori & den mest accepterade och den som enligt de flesta speglar marknadens
lage idag. Forutom den historiska informationen sa inkluderas har all information som
offentliggjorts. S&dan information kan vara utdelningsforandringar, nyemissioner med
mera. Enligt denna teori & det meningslost att utifran redan publicerad information gora
fundamentala analyser av foretag eftersom denna redan &r diskonterad i aktiekursen. Héar
kan bara en Overavkastning uppkomma genom tur eller insiders. Detta betyder att "kop
och behdll” strategin ar bast eftersom for mycket handel mellan olika aktier bara far
effekten att vinster forsvinner genom courtage. Antalet investerare som standigt forsoker
hitta gdmda vérden i bolag gor att kurserna sténdigt justeras och sannolikheten att en
aktie ar for 1&gt varderad &r lika stor som att den for hogt véarderad Dreman (1998 s. 59).

3.1.3 Sark marknadseffektivitet

| den starka marknadseffektiviteten kan varken insiders eller val insatta forvaltare uppna
en Overavkastning med sina kunskaper. Denna teori & enligt Dreman (1998 sid 61) allt
for extrem och inte accepterad av den stora massan. (Fama 409)

3.2 Behavioural Finance

De senaste 20 aren har den effektiva marknadshypotesen matt kritik i flera publicerade

vetenskapsartiklar. | och med de nya studierna har ett nytt alternativt synsétt pa den

finansella marknaden wvuxit fram, ndmligen behavioural finance. Det nya
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betraktelsesittet menar att det, under langa perioder pa marknaden, gar att observera
systematiska och tydliga avvikelser ifran effektivitet, som ett direkt resultat av det
manskliga beteendet.

3.2.1 Overreaktionshypotesen, ORH

Dreman, 1998

Investerare Gvervarderar standigt de aktier som under 1ang tid presterat bra pa marknaden
och undervérderar de aktier som under en langre tid presterat samre.
Overreaktionshypotesen bygger pa antaganden om hur marknaden reagerar pa nyheter
kring bolagen. Dreman (1998 s. 247) delar upp reaktionen under fem kategorier.

1 De béasta aktierna, glamour stocks, underpresterar pa marknaden och de samsta, value
stocks, Overpresterar.

2 Positivanyheter ger kraftig (liten) 6kning i aktiekursen for de sémsta (basta) aktierna.

3 Negativa nyheter slar hart mot de basta aktierna, men mindre hart mot de sémsta.

4 Event triggers: Nyheter, som paverkar aktiekurser kraftigt faller under denna kategori.
Negativa nyheter kring ett bolag som av marknaden & hogt varderade far ett stort
negativt utslag i aktiekursen. Pa samma sétt far aktier som av marknaden & &gt
varderade en kraftig uppéteffekt av positiva nyheter.

Reinforcing events: Under denna kategori faler nyheter, som ligger i linje med
marknadens forvantningar pa bolagen, och dessa paverkar inte kurserna namnvéart. Bolag
som & hogt varderade och kommer ut med positiva nyheter reagerar inte namnvart pa
detta. P4 samma sétt som bolag som av marknaden &r |3gt vérderat inte heller reagerar
namnvart pa ytterligare negativa nyheter.

5 Skillnaden kommer endast att vara signifikant for de extrema kvartilerna, de 60 % av

aktiernai mitten kommer inte att beréras av samma fenomen.

Vidare menar Dreman att &en utan "event triggers’ si kommer aktierna att ga mot
marknadsgenomsnittet &ven om detta inte sker lika snabbt. Detta synsétt pekar pa att
risken med aktier som for tillfallet & populdra pa marknaden &r storre an for aktier som
ar impopuléra. Marknaden forvéantar sig att vinnaraktierna skall fortsétta att prestera goda

resultat, samt att forloraraktierna skall prestera sémre. Potentialen for dessa "dogs’, ar
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mycket hogre, samtidigt som de negativa nyheterna redan & diskonterade i aktiekursen.
Dreman (1998 s. 253) har funnit att dessa forloraraktier stiger da de populéra aktierna
faler tillbaka

Enligt Dremans (1998 s. 275) studier & det |6nsamt att investera under kraftiga
nedgangar. Det han vill framhdlla & att investerare i panik, undervéarderar enskilda
aktiers potentid da marknaden for tillfalet har en misstro infor den framtida
utvecklingen. Han pekar pa att detta & det framsta séttet att anvanda sig av investerares

overreaktion.

3.2.2 Flockbeteende

Nofsinger, 2002

Nofsinger ( 2002 s. 82) liknar marknadens aktorer vid "en flock av antiloper som vid
minsta rorelse springer at samma hall”. Med denna malande beskrivning vill han
forklara att aktorerna standigt hdller 6gon och éron Oppna for att inte missa viktiga
héndelser. Detta gor att beslut om investeringar baseras pa psykologiska grunder istallet
for grundliga analyser om féretagens framtida utsikter. Enligt Nofsinger uppkommer
flockbeteendet ndr den enskilde individen blir en del av det kollektiva tdnkandet och tar
beslut som han inte skulle géra som en enskild individ. Benagenheten hos manniskan att
vilja tillhéra en grupp gor att méanniskan anpassar sitt beteende sd det accepteras av
majoriteten. Nofsinger menar att beslut, grundade pa flockbeteenden, forstarker kanslan
av att man gjort ett korrekt val. | det fall aktien stagnerar, paverkas ett stort antal
investerare negativt, vilket i viss grad minskar angern av det felaktiga
investeringsbesl utet.

Det som enligt Nofsinger (s. 83) illustrerar flockbeteendet bast ar 1T-boomen som under
slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet gav bolag varderingar som var allt annat én
rationella. Exempelvis handlades Ebay till ett p/e tal pa 3300, samtidigt som det
historiskt genomsnittliga p/e talet var 15. Nofsinger menar att denna snedvridning i

vardering till stor del kan forklaras av flockbeteendet.
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Schleifer, 2000

Denna grupp av flockinvesterare kallar Shlefier (2000 s. 28) "Noise Traders’.
Flockbeteendet utmérker denna grupp som vars investeringsbeslut endast paverkas av
aktiernas tillfalliga grad av popularitet. Noise traders baserar saledes sina placeringar pa
andrainvesterares preferenser och deras finansiella kunskap vilket inte & optimalt pa den
effektiva marknaden. Detta irrationella investeringsbeteende gor det optimalt for
arbitragorer att metodiskt utnyttja den avvikelse som uppstér pa marknaden. Att Noise
Traders standigt handlar ett steg efter medfér att den nysldppta informationen inte direkt
dterspeglas i aktiepriset som pa den effektiva marknaden. Darav uppkommer en
arbitragemdjlighet 1 att kdpa dessa aktier innan ovan ndmnda grupp gjort Sitt
placeringsbesl ut.

3.3 De Bondt och Thaler

De Bondt och Thalers studier inom omradet for ORH och contrarian strategier har verkat
som en stor inspirationskéalla for framtida forskare, vilket tidigare framgatt i uppsatsen.

Deras studie var den forsta nagonsin som tilldmpade kognitiv beteendevetenskap pa
aktiemarknaden. Resultaten kom att lagga grund for en evig, intensiv diskussion om

marknadseffektivitetens vara eller icke vara.

3.3.1 Does the Sockmarket Overreact” : 1985

| rapporten appliceras Kahneman och Tverskys teorier om psychology behaviour pa
aktiemarknaden. De Bondt & Thalers syfte var att faststélla om det ménskliga beteendet
att Gverreagera i ovantade och dramatiska situationer hade ndgon inverkan pa aktiepriset
pa borsmarknaden. | likhet med vér studie fokuserade de pa extrema forlorare pa
aktiemarknaden, men aven pa de extrema vinnarna. De utgick fran icke-Gverlappande
vinnar- och forlorarportfoljer pA New York Stock Exchange (NYSE) med tredriga
rankingperioder samt testperioder. Aktierna ska ha varit noterade pa borsen under en 7-
arsperiod innan testperioden — 4 & mer an nodvandigt — for att forsakra att studien utgors
av etablerade foretag.



Contrarian Strategier 26

Testet utfordes fran januari 1930 till december 1982 vilket gav majlighet till 16
oberoende tidsperioder. | dSlutet av varje rankingperiod sammanstdldes utifran
marknadgusterade Overavkastningar en vinnarportfolj samt en forlorarportfolj, med

respektive 35 aktier. Avkastningsresidual erna framraknades pa foljande vis:

I = Rjt_ Rmt

dér Ry, & avkastningen pa vérdepapper j under tidsperioden t, och Rq, & avkastningen pa

marknadsindex under tidsperioden t.

Dérefter berdknades den ackumulerade genomsnittliga avkastningen (CAR) for varje
portfélj under dess testperiod. Detta utmynnade sdledes i 16 CARtgoraer SAMt 16
CAR-imae. Genom att berdkna genomsnittlign CAR (ACAR) for bada typer av
portfdljer kunde De Bondt och Thaler sedan utvéardera den genomsnittliga vinnar- och

forlorarportfoljens utveckling under den tredriga testperioden.
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Figur 2. Ackumulerade genomsnittliga residualer for vinnar- och férlorarportfoljer av 35 aktier (1-36

manader in i testperioden)

Enligt figuren ovan ger De Bondt och Thalers resultat stod &t hypotesen om éverreaktion.
Forlorarportféljerna, med 35 aktier vardera, slog marknaden i genomsnitt med 19,6 %, 3

& efter portfoljformation. Vinnarportfoljerna daremot, presterar ca 5 % samre an
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marknaden. Detta ger en differens pa 24,6 % mellan de tva extremportfoljerna

En mycket tydlig januarieffekt askadliggors aven i resultatet. Under manadernat =1, t =
13, och t = 25, visar portfdljen upp studieperiodens storsta Gveravkastning, med
respektive, 8,1 % (t-varde: 3,21), 5,6 % (3,07), och 4,0 % (2,76). Dock uttrycktes i
rapporten ingen vidare forklaring till detta samband. Y tterligare en intressant detalj som
gdr att tydai figur 3, & att Gverreaktionsfenomenet mestadels infaller under det andra och
tredje &ret av testperioden. Efter det forsta aret, patréffades en differens pa enbart 5,4 %.

De Bondt och Thaler utférde aven forsok med ett- samt tvadriga rankingperioder.
Resultatet blev som vantat, att forsoket med tredrig rankingperiod uppvisade en storre
differens mellan portfoljerna an de som baserats pa ett- och tvaariga rankingperioder.

(De Bondt & Thaler, 1985)
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Figur 3. Skillnaden i ackumulerad genomsnittlig avkastning mellan vinnar- och forlorarportfoljer av 35

aktier (ett-, tvé-, och tredrs rankingperiod;1-24 manader in i testperioden)
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3.3.2 " Further Evidence on Investor Overreaction and Stock Market Seasonality” : 1987

De Bondt och Thaler fick kritik for sin forsta rapport da vissa forskare ansdg att de inte
bevisade att de resultat de fick berodde pa Gverreaktion bland investerare. De ansdg att
den snarare var ett resultat av smabol agseffekten samt skillnader i risk mellan vinnar- och

forlorarportfoljerna.

Som svar pa kritiken testade de i denna studie om risken samt bolagens storlek hade
nagon inverkan pa resultatet, och i safall gav négon forklaring & contrarian effekten. De
fann dock att risken inte kunde forklara den signifikanta skillnaden i avkastning mellan
vinnar- och forlorarportféljerna som uppmaéttes den forsta rapporten. Nar de testade om
storleken pa bolagen hade nagon betydelse for deras resultat fann de att de mindre
bolagen uppvisade en storre contrarian effekt men att detta inte forklarade sambandet
utan att det till storsta delen handlade om Gverreaktion bland investerare.

3.4 Statistisk teori

Statistiska tillampningar kommer att utforas pa vara resultat i syfte att urskilja om de
tidigare ndmnda sambanden kan sakerstéllas statistiskt under var eventperiod. For att
testa att skillnaden mellan tva medelvéarden inte beror pa slumpen kan man anvanda sig
av ett t-test. | vart fall, i vilket stickproven & oberoende samt pa populationsurvalen &
sma, menar Korner och Wahlgren (2000 s. 202) pa att foljande testfunktion ter sig bast:

[; _x; ]_(“1_“3)

(n,—1)s*+(m,-1)s> [1 1

n, +n,—2 n

dér, x; och x,, & medelvarden for populationerna, ps- 1y den nollhypotes som testas samt

s;2 och s,° de tva skilda varianserna
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Signifikansnivan pa ett statistiskt test visar enligt Korner och Wahlgren (2000 s.187) pa
" risken att forkasta nollhypotesen néar den ar sann”. Vidare menar de att den generella
signifikansnivan sétts till 5 %, vilket &en & den niva vi tilldmpar. Det framréknade t-
vardet sdtts dérefter i relation till det kritiska t-varde som & en funktion av testets
frihetsgrader samt signifikansnivan. | tabellen dver t-fordelningen ges p-vardet som, om
det visar pa ett varde mindre an 5 %, menar att testet kan sakerstéllastill 95 %.

T-vérdet
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4 EMPIRISK DATAANALYS

Foljande kapitel har till syfte att konkretisera de resultat vi erhallit genom vara
under sokningar. Relevant empiri askadliggors for att sedan belysas utifran var teoretiska
referensram. Kapitlet avslutas med en sammanfattning samt vidareutveckling av de

resultat vi astadkommit.

41 Studiel

V& anadys av indexutveckling hos AFGX samt avkastningsutveckling i véra
konkurrerande portféljer har till syfte att undersbka om den framarbetade strategin
uppnar Gveravkastning under var eventperiod. Att sovra bland samtliga aktiedata i
perioden december 1992 till och med december 2005, visade sig vara komplicerat. Inte
bara med anledning av den standiga omséttningen pa aktiebolag, utan dven pa grund av

stora fluktuationer i aktiebolagens borsvarden vilket forsvarade urvalsmetoden.

Bland de étta portfoljerna i forsoksstudie 1, hade vi en urvalsgrans pa aktiebolagens
borsvarden satt till 150 mkr. Detta syftade till att exkludera de minsta bolagen med 1&g

omsattning for att minska risken for missvisande resultat.

Samtliga portféljer presterade betydligt béttre under testperioden i relation till
rankingperioden, i enlighet med tidigare forskning. De atta testperiodernas
sammanvéagda genomsnittsportfolj (Portfolj 1) visade, efter 36 manader, upp en positiv
ackumulerad genomsnittlig avkastning (AGAp,) pa cirka 53 %. Sétter vi detta i relation
till rankingperiodens AGAp;, med cirka - 40 %, visar det sannolikt pa en systematisk
overreaktion bland intressenterna pa marknaden. For att faststélla detta pastdéende om
overreaktion behdvde vi ta reda pa hur forhallandet mellan AFGX indexutveckling samt

de &tta portfoljerna forandrades utéver ranking- och testperioden.
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| tabell 1 ser vi att Portfolj 1, 36 manader in i testperioden, uppvisar en 6veravkastning pa
135 % i forhdllande till AFGX genomsnittliga indexutveckling i Slutet av de ata
testperioderna. Portfoljen slar &ven marknadsindex pa ett- och tvadrsbasis, vilket gor det
mojligt for oss att konstatera en stabil genomsnittlig dveravkastning efter samtliga ar

under testperioden.

Dock ser vi att differensen minskar fran 8,3 % till 6,2 % mellan & 1 och & 2. Denna
utveckling ligger inte i linje med det resultat som De Bondt och Thaler fann om att
portfdljerna, jdmfort med genomsnittligt marknadsindex, uppvisade en konstant tillvaxt

pa arshasis efter portfoljformation.

Ackumulerad Genomsnittlig Avkastning Arsvis
Efter Portfoljformation

Manader efter portfoljsformation

AGAg* 12 24 36
Portféljer -0,392 0,212 0,310 0,528
AFGX 0,129 0,249 0,393
Portfolj — AFGX 0,083 0,062 0,135

Tabell 1. Genomsnittlig avkastning for portféljer pa arsbasis, med borjan 1995-12-31
Siffrorna baseras pa 8 testperioder upp till 36 manader
*( Ackumulerad Genomsnittlig Avkastning under rankingperiod)

| figur 4 &skadliggors en mer detajerad jamforelse. Forhdllandet tydliggors under
samtliga 36 manader, da Portfolj 1 uteslutande presterar béttre an index. Dess graf ligger
I snitt 8 procentenheter Gver index genom testperioden. Vad som ytterligare kan skénjasi
figuren, & att Portf6lj 1 uppvisar en tydlig tendens att folja de trender som urskiljs i
indexutvecklingen. Vi fann &en en gemensam sensommareffekt da bada graferna
uppvisade kraftiga nedgangar under augusti- samt september manad. Vad som dock bor
pdpekas & att AFGX under denna period drabbas av betydligt djupare dalar &n vad var

sammanvagda portfdlj uppvisar. | genomsnitt ser vi att index dalar med 8 procentenheter
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under testperiodens tre hostdalgangar, i vilka den sammanvagda portfoljen endast

stagnerar 2,5 procentenheter.

AFGX vs Portfolj 1
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Figur 4. Portfélj 1i jamforelsetill genomsnittlig indexutveckling

| tabell 2 sammanstélls resultaten for var och en av de étta testperioderna. Genom att
stélla portfdljernas individuella AGA:n i relation till motsvarande testperiods
indexutveckling, ser vi ett AFGX med negativ utveckling under perioderna 5, 6 samt 7,
samtidigt som endast portfdljen i testperiod 7 har negativ avkastning. Detta visar att

portfoljerna under var specifika eventperiod varit ett mer pdlitligt investeringsalternativ.

Den eventuella Overavkastningen raknades fram som differensen mellan respektive
portfoljs AGA och motsvarande periods indexutveckling. 36 manader in i testperioden
uppvisades i fallen 4, 5, 6, samt 8 ett positivt véarde. Saledes uppvisar endast halften av
eventstudiens portfoljer en avkastning hogre &@n index. Dessa fluktuationer i vara
differenser gor att vi g statistiskt kan sakerstédlla (t = 0,3120) det vi tidigare pointerat, att
den sammanvagda portfoljens AGAp; under hela testperioden Overstigit den

genomsnittliga indexutvecklingen. Sdledes har vi inte mgjlighet att bevisa att den
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Overavkastning, som anda astadkommits i de fyra portfoljerna, skapats av den
Overreaktionseffekt som De Bondt och Thaler identifierat i sinastudier.

Differensen Mellan Portféljer och AFGX, 36 Manader
Efter Portfoljformation

Testperiod @ Avkastning AFGX Differens
1) 1996-98 0,210 0,907 -0,696

2) 1997-99 0,203 1,292 -1,090

3) 1998-00 0,183 0,611 -0,427

4) 1999-01 0,404 0,214 0,190

5) 2000-02 0,175 -0,541 0,716

6) 2001-03 0,403 -0,322 0,724

7) 2002-04 -0,277 —-0,044 —0,233

8) 2003-05 2,835 1,025 1,810

Tabell 2. Individuella portféljers genomsnittliga avkastning i relation till marknadsindex

Dock visar figur 5 @nda pa att en tydlig dverreaktionseffekt sannolikt ligger bakom den
overavkastning som askadliggjorts ovan for portfolj 4, 5, 6, samt 8. Detta betyder att det,
i motsatstill vad som konstateras i den effektiva marknadshypotesen, & méjligt att uppna

dveravkastning genom att se pa historisk utveckling (Fama och French, 1970)

| den sista kolumnen ser vi ett genomsnitt av samtliga portfoljers prestation. Tre & in i
rankingperioden, visar den upp en negativ avkastning pa 103 %, for att under
nastkommande 3 & Overprestera index med cirka 14 %. De resultat som den
genomsnittliga portfoljen uppvisar ligger i linje med Dremans antaganden om att foretag
som varit undervarderade dtergdr mot marknadsgenomsnittet dven utan kanda ”event

triggers’.
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Differensen mellan portféljer i studie 1 och AFGX
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Figur 5. Avkastning under ranking- samt testperiod beréknas sdsom (AFGX indexutveckling — AGA1g)
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4.2 Studie?2

Till skillnad fran forsoksstudie 1, har vi i denna studie valt en snavare urvalsmetod
utifran vilken vi satt en undre grans for bolagens borsvarden till en miljard. |
overensstammelse med Dissanaikes studie kan vi pa sa sétt testa forekomsten av en
smabolagseffekt i vara tidigare resultat. Den nya urvasgransen medfor att
portfoljstorleken nu séttstill 10.

| kontrast till forstksstudie 1, fann vi att de atta portfoljerna sammanvagt uppvisar en
nagot lagre avvikelse fran AFGX genomsnittliga indexutveckling (tabell 3). Pa ett-, tvé,

samt tredrsbasis uppvisas en differens pa cirka 4-, 5- samt 9 procentenheter.

Ackumulerad Genomsnittlig Avkastning Arsvis

Efter Portfoljformation

Manader efter portfljsformation

AGAg* 12 24 36
Portfoljer —-0,246 0,170 0,296 0,485
AFGX 0,129 0,249 0,393
Portfélj — AFGX 0,041 0,047 0,092

Tabell 3. Genomsnittlig avkastning for portfoljer pa érsbasis, med borjan 1995-12-31
Siffrorna baseras pa 8 testperioder upp till 36 manader
*( Ackumulerad Genomsnittlig Avkastning under rankingperiod)

Enligt De Bondt och Thaler (1985 s.795) ska storleken av testperiodens avkastning bero
pa motsvarande rankingperiods avkastningsstorlek. Dessa antaganden starktes inte av
vara resultat, da vi i testperioden uppmétte jambordiga varden (+0,527;+0,485), trots att
vi i rankingperioden sag stora skillnader. (-0,392;-0,246)

Med en mer noggrann jamforelse av den genomsnittliga indexutvecklingen (figur 6)
finner vi att grafernas trender & véa synkroniserade Over hela testperioden. Vi fann att



Contrarian Strategier 36

den sammanvégda portfoljgrafen approximativt placerade sig 6 procentenheter Over
index. Till skillnad fran forsoksstudie 1 kan vi i detta fall konstatera en tydligare
sensommareffekt for den sammanvagda portféljens (Portfdlj 2) ackumulerade genom-
snittliga avkastning (AGAgy). i linje med AFGX. Under testperiodens tre hostsénkor foll
index i genomsnitt med 8 procentenheter och Portfdlj] 2 med 6 procentenheter, i kontrast

till de 2,5 procentenheter som i genomsnitt férlorasi Portfolj1.

AFGX vs Portfdlj 2
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Figur 6. Portfélj 2 i jamforelse till genomsnittlig indexutveckling

Genom att, i denna forsoksstudie, anvéanda oss av en smalare urvalsmetod fann vi i tabell
4 att samtliga atta portfoljer gav en positiv avkastning 36 manader in i testperioden.
Dessa portfoljer forefaller vara ett mer tillforlitligt placeringsaternativ under var

eventperiod an portfoljernai det tidigare forsoket.

| likhet med forsok 1, kunde vi inte heller i detta forsok pavisa en statistiskt sakerstalld
Overavkastning (t = 0,3121) under de atta testperioderna. Foljaktligen motsager dven
detta resultat hypotesen att Gverreaktionseffekten ger en avkastning éver index. Vi vill

dock pointera att dessa dstatistiska utrékningar inte utesluter méjligheten av en

Overreaktion under enskilda testperioder.
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efter portféljernas formation

Tidsperiod @ Avkastning AFGX Differens
1) 1996-98 0,399 0,907 -0,507
2) 1997-99 0,606 1,292 -0,687
3) 1998-00 0,082 0,611 -0,529
4) 1999-01 0,591 0,214 0,377

5) 2000-02 0,292 -0,541 0,833

6) 2001-03 0,137 -0,322 0,459

7) 2002-04 0,009 -0,044 0,053

8) 2003-05 1,759 1,025 0,735

Tabell 4. Individuella portfdljers genomsnittliga avkastning i relation till marknadsindex

37

| figur 6 aterges avkastningen for de &tta tidsperioderna gentemot index. Vi kan tydligt

urskilja de skillnader som uppkommer i avkastning under varje portféljs ranking- samt

testperiod. | respektive portféljformationer som vi skapat, kan vi under de sista fem

tidsperioderna se tydliga tecken pa dverreaktion fran marknaden. Ett vagt genomsnitt av

samtliga portfdljer, visade att prestationen under rankingperioderna var 89 % under

marknadsindex for att 3 ar in i efterfoljande testperiod visa pa en Gveravkastning mot

index med 9 %.
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Figur 7. Avkastning under ranking- samt testperiod beréknas sasom (AGA g — AFGX indexutveckling)
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4.3 Jamforelse av forsok 1 och forsok 2

Genom att stélla respektive forsoks sasmmanvégda portfolj i direkt relation till varandra,
kan vi mata om véra resultat paverkas av en eventuell smabolagseffekt. Vad De Bondt
och Thaler kunde pévisa var att smabolagseffekten inte enskilt kunde std som forklaring
till contrarian effekten. Detta antagande styrks dven av véara resultat, d& bade Portfolj 1
och Portfolj 2 presterar Over den genomsnittliga indexutvecklingen genom hela
testperioden (figur 8). Ytterligare en aspekt som klargérs i enlighet med De Bondt och
Thalers argument, & att smabol agseffekten emellertid kan fa effekten att bli storre, vilket
visas med att grafen for Portfdlj 1 visar hogre varden. Emellertid visar dven vara resultat
att portféljen visar en tydligare fluktuation an Portf6lj 2. Detta kan fastsds genom
berékningar av standardavvikelser, 0,0465 i det tidigare fallet och 0,0222 i det senare.

Differensen mellan portféljer och AFGX
%

18%

16% N
14% ™~

/
12% \ /
10% N
9% ~ \ \"
6% / A,(\/ //NA\\\V \--\\ ly \\ /
NNPDYAV/

v

212
4
J

206 1\ P

0%

1 2 3 45 6 7 8 9 101 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2526 27 28 29 30 31 32 33 34 3536

méanader

‘—Portf'dlj 1 e Portflj 2 ‘

Figur 8. AGAp; — genomnittlig indexutveckling; AGAR, — genomsnittlig indexutveckling

Fran och med & 1996 uppvisar index (figur 9) en vadigt stark uppgang. Det som vi fann
intressant, var att av de tio portfoljer vars rankingperioder startar efter detta ar, uppvisade
hela nio en positiv avkastning gentemot index, 3 & in i testperioden. Av dessa portfoljer
hade samtliga antingen ranking- eller testperiod under IT eran, som enligt Nofsinger var
den period som bast beskrev flockbeteendet. De aktier som ingdr i véra portfdljer skulle
enligt teorin vara bortglémda av den stora massan och darmed vérderas for |agt. De sex
portfoljer vars rankingperioder avslutas innan IT eran var 6ver (portfdlj 4, 5, 6, i vardera

forsoksstudie), innehdller troligtvis dessa aktier, da vi ser en stark uppgang gentemot



Contrarian Strategier 39

marknadssnittet i samtliga sex portféljers testperioder. Detta &r i enlighet med Dremans
teorier om overreaktion, da han menar att de populéra aktierna samtidigt faller tillbaka,
vilket troligtvis orsakar det kraftigafallet i index.

De sista fyra portfdljernas rankingperioder (portfdlj 7, 8, i vardera forsoksstudie) faller ut
nar raset stabiliserats nagot. Det faktum, att tre av dessa fyra uppvisar éveravkastning
foljande testperioder, & i linje med Dremans teorier om Overreaktion under kraftiga

nedgangar.

Under IT boomen steg index valdigt starkt, detta kan skonjas i figur 9. Under sadana
perioder kommer enligt teorin noise traders in pa marknaden och forstarker redan hogt

satta vérden. Dessa oinformerade investerare & en viktig del for att contrarian strategin

skall fungera.
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Figur 9. Manadsobservationer av AFGX under perioden december 1992 - december 2005
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5 SLUTSATSER

Vi kommer hér att jamfora vara resultat i analysen med vart priméra syfte i uppsatsen.
Avslutningsvis presenterar vi forslag till vidare forskning inom omradet for contrarian

strategier.

Trots att vi bland fondférvaltare fann ett stort intresse for strategier om contrarian
effekter pa den svenska aktiemarknaden, maste vi dessvarre gora dem besvikna. Genom
vara resultat kunde vi inte pavisa att det ar en fullt tillforlitlig strategi for att da AFGX
index. Likva visar de fem avdutande testperioderna tydliga tecken pa Gveravkastning.
Hela 9 av 10 portfoljer lyckades da & index. D& denna tidsperiod kantas av flera
handelser som pa olika sétt ordentligt skakat om marknaden, kan vi dra en intressant
slutsats med var studie. Att Gveravkastningar sammanfaller med en okad aktivitet pa

marknaden.

Eftersom vi med va understkning ville se om man med en contrarian ansats kan
konstruera en hallbar investeringsstrategi for fondforvaltare, var det viktigt att studierna
var aktuella och gick att applicera pa dagens marknadsforhdllanden. Vart val av
studieperiod kan verka anmérkningsvard i jamforel se med tidigare studier Gver contrarian
strategier. Véar period forholl sig kortare i jamférelse och medforde darmed ett mindre
urval, vilket kan ha forsvarat en statistisk sékerstéllelse av vara resultat. Vi vill dock
framhalla att strategin troligtvis kan anvandas som ett hjalpmedel da man i de flesta fall
fick en dveravkastning gentemot index. Skulle vi istéllet valt en langre urvalsperiod hade
vi mgjligtvis kunnat bekréfta det statistiskt.

| var analys, av de sammanvégda portfoljernas prestation gentemot index, fann vi att den
portfdlj som utgjordes av de mindre bolagen gav en hdgre avkastning under samtliga 36
manader. Vi kunde darmed konstatera att contrarian strategin paverkas av en méarkbar

positiv smabolagseffekt. Denna effekt kan bero pa en okad volatilitet i de mindre



Contrarian Strategier 41

aktiernas kurser vilket stods av den utrdknade standardavvikelsen. Detta kan tyda pa att
smabolagen ges extremare varderingar i bada riktningar och darfér ger ett extra starkt
avkastningsmonster.

Vaet av AFGX som jamforelseinstrument & det som gor var uppsats unik, eftersom
tidigare studier endast forsokt pavisa en Overreaktionseffekt med hjdp av
vinnarportféljer. Vart val tycks dock ha gjort det svérare att identifiera
overreaktionseffektens paverkan pa véra portfoljer. Detta beror pa att de skillnaderna i
avkastning mellan forlorarportféljer och vinnarportfdljer, blir avsevért stérre &n med

AFGX som jamforelse.

Till skillnad fran den skarpa januarieffekt som De Bondt och Thaler fann i sina tva
studier pétraffade vi i var analys en tydlig sensommareffekt (augusti till september).
Detta var sérskilt intressant da var contrarian strategi uppvisade en mindre grad &n AFGX
under motsvarande period.

5.2 Fordag till framtida for skning

Ett intressant bidrag till vidare forskning inom contrarian strategin pa den svenska
aktiemarknaden skulle vara en studie som stracker sig langre tillbakai tiden. Detta skulle
kanske kunna sakerstélla den effekt som vi kunde tydai vararesultat.
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BiLAGA 1

Portfdlj 1

8 portfoljer med de 20 mest extrema forlorarna under resp. rankingperiod (150 mkr minimum bdérsvéarde)

1 LUXO-SDB.S NTA-B.SE (BSPEC-A.SE SCA-B.SE (3CCOR-B.SE ICB-B.SE (E SPEN-B.SE SLT-B.SE (BSLAB-B.SE|ELUX-B.SE RABT-B.SE (BTL-A.SE (BEHOLM-A.SE (ORES.SE (B0JM.SE (BérsvSECO-B.SE (STOR-A.SE (SAND-A.SE (AGA-A.SE (B SAND.SE (Bo
93+94+95 -0,8758 -0,3535 -0,1556 -0,1056 0,0149 0,0678 0,0714 0,1180 0,1435 0,1450 0,2083 0,2107 0,2450 0,3587 0,3617 0,3778 0,3830 0,4036 0,4077 0,4104
96+97+98 0,0650 -0,5075 0,2566 0,7184 -0,2945 -0,0351 -0,3707 0,3367 -0,6207 1,6173 -0,3793 0,3717 0,2621 0,5680 0,9531 0,5323 0,1410 0,2103 0,1749 0,2017

2 LUXO-SDB.S GCOLU-B.S GREAL-B.SEVID-A.SE (JW.SE (AntANTA-B.SE (BGJPNO.SE (CCOR-B.SE SLAB-B.SE|XPON.SE (BGVKO-B.SE (TRUS-B.SE (BIRE.SE (B6rBONG.SE (AWAFV-B.SE (SCA-B.SE (B/GKINV-B.SE RABT-B.SE (3HUFV-A.SE (A REL-B.SE (B
94+95+96 -0,7427 -0,5200 -0,4740 -0,4703 -0,3750 -0,3591 -0,3300 -0,3039 -0,2921 -0,1971 -0,1724 -0,1578 -0,0095 0,0167 0,0175 0,0259 0,0330 0,0827 0,0889 0,1313
97+98+99 0,1682 -0,2167 -0,0875 0,8022 1,8571 -0,4088 0,8731 -0,3333 -0,7459 -0,0592 0,9722 0,5832 0,1657 0,5410 -0,1724 0,9276 0,4043 -0,6616 -0,3979 -0,1547

3 SINT.SE (B6r JW.SE (AntAGKINV-B.SEEKTA-B.SE GREAL-B.SESLAB-B.SE RROS.SE (BXPON.SE (BHUFV-A.SE|PLAT-B.SE TV4-A.SE (BOWAFV-B.SE (SCC.SE (B6r TREL-B.SE (BMIDW-B.SE (LUXO-SDB.S WALL-B.SE (FPAR.SE (AnTRUS-B.SE (XCOR-B.SE (
95+96+97 -0,7348 -0,5072 -0,4654 -0,3772 -0,3688 -0,3531 -0,3422 -0,3294 -0,2469 -0,1586 -0,1152 -0,1119 -0,0857 -0,0783 -0,0649 -0,0133 0,0204 0,0526 0,0976 0,1353
98+99+00 -0,1450 0,7712 0,3764 -0,5851 0,0925 -0,6947 0,2520 0,6750 0,1016 -0,0508 1,0548 -0,2283 1,6667 -0,3200 -0,4122 1,0270 0,3000 0,2109 -0,3404 -0,0851

4 EKTA-B.SE (ASINT.SE (BOSTEK.SE (B SCRI-B.SE (RROS.SE (BHUFV-A.SE FABG.SE (ARABT-B.SE SAS.SE (B& MIDW-B.SE CCOR-B.SE (SKF-B.SE (BAAFAB-B.SE (ANCC-B.SE (B WAFV-B.SE (TV4-A.SE (B6ASDO.SE (AnGKINV-B.SE| TREL-B.SE (BGREAL-B.SE
96+97+98 -0,8529 -0,8410 -0,6913 -0,5873 -0,5457 -0,5104 -0,3913 -0,3793 -0,3436 -0,2962 -0,2945 -0,2559 -0,2399 -0,2115 -0,1957 -0,1652 -0,1111 -0,0843 -0,0769 -0,0455
99+00+01 2,3270 -0,1129 0,3980 -0,5966 2,0975 0,2129 0,6905 -0,0488 -0,0872 -0,2842 0,3913 1,1799 -0,6686 0,1382 -0,1495 1,0000 1,0547 -0,1263 0,2197 0,4366

5 EKTA-B.SE (ASINT.SE (B6RABT-B.SE SCRI-B.SE (ORTI-B.SE (BCOR.SE (AFABG.SE (AHUFV-A.SE|STEK.SE (B MIDW-B.SE CCOR-B.SE (GETI-B.SE (AHEXA-B.SE (-GAMB-B.SE (OXGN.SE (BAOWAFV-B.SE (WALL-B.SE (PEAB-B.SE ('REL-B.SE (BILI-A.SE (An
97+98+99 -0,8163 -0,6639 -0,6616 -0,6039 -0,5421 -0,4902 -0,4025 -0,3979 -0,3704 -0,3521 -0,3333 -0,2863 -0,2444 -0,2222 -0,1750 -0,1724 -0,1593 -0,1581 -0,1547 -0,1279
00+01+02 2,0240 -0,3333 -0,0450 -0,6238 -0,5227 1,3590 0,6211 -0,0081 -0,7155 -0,4130 -0,0678 0,9117 0,1151 -0,3714 -0,9205 -0,3125 1,0000 1,7293 -0,0784 0,1600

6 SCRI-B.SE (EVOST-SDB. ORTI-B.SE (FLY-B.SE (AGORT-B.SE TRIO.SE (BGRABT-B.SE HL-B.SE (AnAFAB-B.SE|EKTA-B.SE OXGN.SE (B6GAMB-B.SE (TICK.SE (B6rMAND.SE (BAMAXM.SE (B INT-B.SE (An KAB.SE (AntAdEXA-B.SE (WED-B.SE (EALIV-SDB.SE
98+99+00 -0,8249 -0,8072 -0,7849 -0,7482 -0,6796 -0,6329 -0,6311 -0,6096 -0,5942 -0,5851 -0,5775 -0,5293 -0,5215 -0,5166 -0,5021 -0,4603 -0,4597 -0,4495 -0,4370 -0,4275
01+02+03 -0,0774 5,7669 0,1684 -0,9336 0,5286 -0,2598 0,1488 0,5205 -0,8319 4,0000 -0,0250 -0,1185 -0,3125 -0,9716 0,0413 -0,8921 0,4104 0,7752 -0,7284 0,8446

7 MAND.SE (BOICON.SE (ATTURN-B.SE INT-B.SE (A AFAB-B.SE WED-B.SE (OXGN.SE (BORTI-B.SE (WM-B.SE (BSCRI-B.SE (IFS-B.SE (An TRIO.SE (B6:GORT-B.SE (DURC-B.SE (I1BS-B.SE (ArBURE.SE (AnMVIR-B.SE (BNOLA-B.SE (MAXM.SE (B LDEX.SE (An
99+00+01 -0,9449 -0,8779 -0,8600 -0,7555 -0,6686 -0,6625 -0,6476 -0,6441 -0,6199 -0,6109 -0,5952 -0,5784 -0,5647 -0,5316 -0,4848 -0,4835 -0,4833 -0,4681 -0,4291 -0,4257
02+03+04 -0,8569 -0,0613 -0,9159 -0,7300 -0,4696 -0,8441 0,2215 0,1762 -0,4525 0,2763 -0,7639 -0,4154 0,5203 -0,6075 -0,2353 -0,9155 0,6621 0,0567 -0,7407 0,5647

8 FRAM.SE (SeICON.SE (S4FS-B.SE (S AFAB-B.SE TGNT.SE (BENEA.SE (S ERIC-B.SE (SCOR.SE (BINT-B.SE (S WM-B.SE (BNN-B.SE (B6 'CYBE.SE (Se IBS-B.SE (SeBOSS.SE (SeHIQ.SE (SenABB.SE (SenMAXM.SE (B SEMC.SE (B6ACTI.SE (SenTELC-B.SE (B
00+01+02 -0,9970 -0,9962 -0,9737 -0,9611 -0,9400 -0,9386 -0,9382 -0,9370 -0,9289 -0,9278 -0,9262 -0,9244 -0,9100 -0,9100 -0,9083 -0,9040 -0,8731 -0,8700 -0,8656 -0,8374
03+04+05 1,6471 3,5982 1,9221 1,4318 2,6398 4,5041 3,5082 -0,5182 0,7072 2,2763 7,4000 2,0000 4,6977 4,3865 7,1600 2,6532 -0,5586 3,5385 3,3986 0,3074
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BILAGA 2

Portfdlj 2
8 portféljer med de 10 mest extrema forlorarna under resp. rankingperiod
(1 mdkr minimum bdérsvarde)

1 ELUX-B.SE HOLM-A.SE SAND-A.SE SCA-B.SE (BSECO-B.SE SLT-B.SE (BSPEC-A.SE STOR-A.SE PERS-B.SE|STOR-B.SE
93+94+95 0,1450 0,2450 0,4036 -0,1056 0,3778 0,1180 -0,1556 0,3830 0,4250 0,4299
96+97+98 1,6173 0,2621 0,2103 0,7184 0,5323 0,3367 0,2566 0,1410 -0,2158 0,1321

2 GKINV-B.SIHUFV-A.SE RABT-B.SE|SCA-B.SE (I5LAB-B.SE TREL-B.SE |SKF-B.SE (I3SDIA-SEK.SSEB-A.SE (BAGA-A.SE (A
94+95+96 0,0330 0,0889 0,0827 0,0259 -0,2921 0,1313 0,1963 0,2154 0,2389 0,2410
97+98+99 0,4043 -0,3979 -0,6616 0,9276 -0,7459 -0,1547 0,2817 5,6580 0,3755 0,3689

3 GKINV-B.SIHUFV-A.SE RROS.SE (BSLAB-B.SE|TREL-B.SE TV4-A.SE (BASDO.SE (AHOLM-A.SE NCC-A.SE (BGMUNK.SE
95+96+97 -0,4654 -0,2469 -0,3422 -0,3531 -0,0783 -0,1152 0,1356 0,1429 0,1714 0,2479
98+99+00 0,3764 0,1016 0,2520 -0,6947 -0,3200 1,0548 -0,0547 0,4750 -0,1464 -0,2252

4/ ASDO.SE (AGKINV-B.SEHUFV-A.SE NCC-B.SE (IRROS.SE (BSAS.SE (B8 SKF-B.SE (BTREL-B.SE TV4-A.SE (BSKA-B.SE (B
96+97+98 -0,1111 -0,0843 -0,5104 -0,2115 -0,5457 -0,3436 -0,2559 -0,0769 -0,1652 -0,0132
99+00+01 1,0547 -0,1263 0,2129 0,1382 2,0975 -0,0872 1,1799 0,2197 1,0000 0,2178

5 BILI-A.SE (#ABG.SE (AGAMB-B.SEGETI-B.SE (HEXA-B.SE HUFV-A.SE|PEAB-B.SE|TREL-B.SE SAS.SE (B6 CARD.SE (A
97+98+99 -0,1279 -0,4025 -0,2222 -0,2863 -0,2444 -0,3979 -0,1581 -0,1547 -0,1163 -0,1032
00+01+02 0,1600 0,6211 -0,3714 0,9117 0,1151 -0,0081 1,7293 -0,0784 -0,3500 0,1917

6 ALIV-SDB.SGAMB-B.SEHEXA-B.SE|INT-B.SE (A KAB.SE (An MAND.SE (BLDEX.SE (ABILI-A.SE (ASTRA-B.SE HLDX.SE (A
98+99+00 -0,4275 -0,5293 -0,4495 -0,4603 -0,4597 -0,5166 -0,4236 -0,4091 -0,3949 -0,3853
01+02+03 0,8446 -0,1185 0,7752 -0,8921 0,4104 -0,9716 0,5771 0,4154 -0,1356 0,4676

7 BURE.SE (AIBS-B.SE (AIFS-B.SE (A INT-B.SE (A LDEX.SE (A NOLA-B.SE WM-B.SE (BALIV-SDB.SGAMB-A.SEHEXA-B.SE
99+00+01 -0,4835 -0,4848 -0,5952 -0,7555 -0,4257 -0,4681 -0,6199 -0,2784 -0,2557 -0,2096
02+03+04 -0,9155 -0,2353 -0,7639 -0,7300 0,5647 0,0567 -0,4525 0,5143 0,4466 1,6059

8 ABB.SE (SeERIC-B.SE (TELC-B.SE \WM-B.SE (BMTG-B.SE (TLOG.SE (EBURE.SE (S SDIA-SEK.STIEN.SE (BOKINV-B.SE (
00+01+02 -0,9040 -0,9382 -0,8374 -0,9278 -0,8329 -0,8325 -0,8207 -0,8195 -0,7719 -0,7436
03+04+05 2,6532 3,5082 0,3074 2,2763 3,5177 1,9677 -0,6740 1,0000 1,3640 1,6737
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BILAGA 3

Genomsnittlig utveckling AGFX

AFGX AFGX i genomsnitt
Summa pa manadsbasis 150 portfolj 1mdkr portfolj

Manader 03+04+05 02+03+04 01+02+03 00+01+02 99+00+01 98+99+00 97+98+99 |96+97+98

jan -0,036779 -0,059327 0,054659 0,022129 0,023603 0,034685 0,07015 0,0173] 0,126421 0,015803 0,040706 0,03162
feb -0,052896 -0,053537 -0,0597| 0,183422 0,038552| 0,112928 0,118922 0,0747] 0,362391 0,045299 0,05634 0,041416
mar -0,075763 -0,029296 -0,184466 0,135622 0,058432 0,183806 0,158707 0,0917| 0,338742 0,042343 0,043278 0,050462
apr 0,03616 -0,118221| -0,097076 0,147793| 0,110359 0,198074  0,115588 0,1119| 0,504577 0,063072 0,065174 0,072442
maj 0,029823 -0,172882 -0,092575 0,112197 0,107684 0,241691 0,181607 0,1332] 0,540746 0,067593 0,083274 0,088743
jun 0,073077 -0,234974 -0,141509 0,059592 0,168424 0,252538 0,260019 0,1404]| 0,577565 0,072196 0,077993 0,072904
jul 0,148151 -0,318757 -0,158649 0,068696 0,161133 0,246679 0,330966 0,0929| 0,571119 0,07139 0,084758 0,0876
aug 0,189131 -0,337337 -0,224039 0,088392 0,183268 0,066701 0,266758 0,1532| 0,386075 0,048259 0,086813 0,095025
sep 0,150975 -0,436979 -0,313985 -0,001581 0,181379 -0,043385 0,352634 0,2033] 0,092359 0,011545 0,068594 0,046667
okt 0,253392 -0,36443 -0,266671 -0,033732 0,276895 -0,001392 0,200667 0,2302| 0,294929 0,036866 0,105863 0,078233
nov 0,258558 -0,282937 -0,180253  -0,101859  0,42738 0,121397 0,259729 0,3301| 0,832115 0,104014 0,189783 0,126093
dec 0,297335 -0,37264 -0,166679 -0,122028 0,659166 0,105794 0,249438 0,3799| 1,030287 0,128786 0,2115 0,135838
jan 0,373028 -0,395714 -0,216117 -0,074039 0,695883 0,131895 0,292775 0,4767| 1,284411 0,160551 0,309456 0,176296
feb 0,423927 -0,405825 -0,211292 -0,174444 0,963493 0,148425 0,390536 0,544 1,678821 0,209853 0,354251 0,227529
mar 0,402783 -0,42017 -0,191092 -0,283985 0,884186 0,170408 0,479093 0,5989| 1,640122 0,205015 0,336411 0,223335
apr 0,398375 -0,349955 -0,265195 -0,207258  0,90438 0,227829  0,49692 0,5394| 1,744495 0,218062 0,32377 0,227583
maj 0,373855 -0,35393 -0,310745 -0,203307 0,845319 0,224871 0,551417 0,6305| 1,75798 0,219747 0,336824 0,239487
jun 0,418486 -0,326794 -0,362487 -0,24627 0,758038 0,292036 0,564968 0,7387]| 1,836678 0,229585 0,326607 0,232305
jul 0,392176 -0,279696 -0,432306 -0,261318 0,773145 0,283974 0,557649 0,8366| 1,870224 0,233778 0,283571 0,228473
aug 0,384324 -0,253986 -0,447789 -0,318728 0,805822 0,308451 0,332778 0,748 1,558872 0,194859 0,265744 0,212279
sep 0,429437 -0,277924 -0,530822 -0,397699 0,656543 0,306363 0,195232 0,8665| 1,24763 0,155954 0,253112 0,183851
okt 0,4293 -0,213672 -0,470366 -0,356158 0,6032 0,411983 0,247699 0,6568]| 1,308786 0,163598 0,250384 0,181766
nov 0,513947 -0,210431 -0,402456 -0,280286 0,490165 0,578389 0,401116 0,7383| 1,828745 0,228593 0,313676 0,234954
dec 0,523796 -0,186104 -0,477207 -0,268367 0,456701 0,834696 0,381622 0,7241| 1,989237 0,248655 0,310272 0,236816
jan 0,535987 -0,138616 -0,496435 -0,311773 0,536323 0,875297 0,414233 0,7839| 2,198916 0,274865 0,333376 0,264752
feb 0,605827 -0,106685 -0,504861 -0,307537 0,369735 1,17122 0,434887 0,9188]| 2,581386 0,322673 0,383602 0,301877
mar 0,610028 -0,11995 -0,516815 -0,289801 0,187988 1,083522 0,462352 1,041| 2,458324 0,307291 0,391979 0,294828
apr 0,553964 -0,122715 -0,458303  -0,354862 0,31529 1,105852 0,534097 1,0656| 2,638922 0,329865 0,403842 0,330015
maj 0,637992 -0,138098 -0,461616 -0,394853 0,321846 1,040543 0,530401 1,1408( 2,677014 0,334627 0,440041 0,354019
jun 0,706109 -0,110098 -0,439003 -0,440282 0,250564 0,944029 0,61432 1,1595( 2,685138 0,335642 0,443642 0,333129
jul 0,791721 -0,126604 -0,399755 -0,501581 0,225597 0,960733 0,604247 1,1494| 2,703758 0,33797 0,428971 0,312995
aug 0,768441 -0,13153 -0,378331 -0,515175 0,130344 0,996868 0,634829 0,8391| 2,344546 0,293068 0,405245 0,288916
sep 0,869963 -0,103228 -0,398279 -0,588075 -0,000682 0,831796  0,63222 0,6493| 1,893016 0,236627 0,399604 0,247094
okt 0,834562 -0,103314 -0,344736 -0,534996, 0,06824 0,772809 0,764186 0,7217| 2,178451 0,272306 0,427064 0,28576
nov 0,921 -0,05021 -0,342035 -0,475373 0,194125 0,647816 0,972099 0,9334| 2,800823 0,350103 0,497666 0,350532
dec 1,024933| -0,044031| -0,321763| -0,541003 0,2139 0,610811  1,29234 0,9065| 3,141688 0,392711 0,527544 0,38807
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BiILAGA 4

Data praesentation: @Contrarian Strategies

Forfatter: Martin Lind / Daniel Hansson

Dato for

L 09-05-2005 15:48:52
publicering:

Beskrivelse: En enkatundersdkning som har i syfte att analysera intresset for contrarian
strategier bland svenska fondforvaltare.

Forventet: 49

Pdbegyndt: 21
43%

Feerdiggjort: 10

20%
2. Er dlder?
1 25-35 3 30% 1IN
2 36-45 4 40 % I
3 46-55 2 20% N
4 56- 1 10%
Total: 10 100%

Antal &r ni varit verksam med aktie/fondférvaltning?
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Befattning?

4.1

[

chef
Fondforvaltare
Forvaltare
Forvaltare

vd
fondforvaltare
Forvaltare

Vd och vice Vd

O 0 N O u A W N

Fondforvaltare

10

Kan ni kortfattat beskriva er aktuella placeringsstrategi? t.ex. indexbenchmarking, P/E-tal;

Fondforvaltare

1 P/E
2 Bottom Up, absolut avkastning

vinstmarginal, tillvaxt, stabilt track-record, forstaelig verksamhet, sund balansrakning,

b ndgorlunda fokuserat foretag, tillhra de basta i sin bransch

4 Sokap:_:\ I%ngsiktigt gpd avkastn_ing_ genom akt_ieurval c_)avsett indexvikt baserat pa aktiens
langsiktiga avkastningspotential i relations till dess risk.

5 neutral alt tillvaxtinriktning i vissa portfoljer

6 Smabolag med hég tillvéxtpotential

7 Vi har flera olika placeringsstrategier for vara 10 fonder.

8 Vi inriktar oss p& mindre bolag med stark potential

9 Investera i aktier med 1&gt P/E i sin bransch, tillvéxtinriktade foretag.

10 Branschindelat, tar ut de bdsta i varje bransch

1 nej

2 No

3 nej

4 Vi invgsterar mkt i smabolag och gillar ev varderingsanomalier som fran tid till annan dyker

upp pa mknd.

5 nej

6 -

7 Nej

8 nej

9 nej

10 Nej
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I vilken utstrackning nyttjar era konkurrenter placeringsstrategier som bygger p& anomalier?

7.1

[

Vet ej
Vet ej
vet ej
Vet ej

vet ej

Vet ej
Vet ej

O 0 N O u A W N
1

vet ej

—
o

Vet ej

Flertalet fonder handlar idag efter contrarian-strategies, dock inga som till var kinnedom &r svenskbaserade. Vad
ar er uppfattning om detta?

1 ingen

Finns men &r inte uttalat

ingen uppfattning

Har ingen

F& svenska hedgefonder, som har andra strategier
Ingen kommentar

Ingen

© 00 N O uu » W N

Ingen uppfattning om detta

10

Anvander ni er av contrarian strategies i era placeringsbeslut? I sadana fall, ndr kom ni i kontakt med denna
strategi?

Ingen uppfattning

1 nej

2 Alla vill vara men f3 &ro kallade

3 V| forsoker finna foretag som &r 18gt varderade och samtidigt salja de som &r hogt
varderade

4 Vi kanske uppfattas som contrarian ibland men i sddana fall som et resultat av var
fundamentala analys

5 nej

6 -

7 Nej

8 nej

9 Ja delvis

10 nej



Contrarian Strategier

Upplever ni ndgot som helst intresse hos era kunder rérande alternativa strategier ssom contrarian strategies?
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10.1

1 nej

2 No. Performance &r allt. Hur det gick till spelar mindre roll.

3 vet ej

4 Nej inte specifikt

5 alternativa - det hander, har inte hért ndgon efterfrdga contrarian
6 -

7 Nej

8 nej

9 Nej inte just contrarian

10 Inga direkta, men kunder kommer alltid med férslag pd allt majligt

Om det uppvisas ett starkt samband mellan hég avkastning och investering mha contrarian strategies pa

Stockholmsborsen, ar det da en fondtyp ni &r intresserade att introducera?
11.1
1

ja

No

inte en renodlad contrarian

Nej vi kommer att folja den valda inv strategin
ja

Nej inte for narvarande

For svarsalt, men strategin &r intressant
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Ja, om det skulle visa sig att det finns ett samband

Inte en fond som bara baserar sina beslut pd detta men man skulle kunna ha det i
dtanke
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