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Syfte: Syftet med uppsatsen dr att understka huruvida det gar att na Gveravkastning pa Stock-
holmsborsen genom anvindandet av investeringsstrategier baserade pa analytikers publika rad
angaende kop och silj av aktier.

Teoretisk perspektiv: Uppsatsen grundar sig i tidigare forskning angiende aktierekommenda-
tioner som portfdljvalsstrategi. Fama-French trefaktorsmodell anvinds for att berikna Gverav-
kastningar och beskriver analytikers val av aktier.

Metod: Undersokningen bygger pa en kvantitativ metodansats. Baserat pd insamlad data Gver-
sitts rekommendationerna till ett virde vilket sedan riknas ut till ett medelvirde och placeras i tre
olika portfoljer. Portféljerna balanseras om pa daglig, vecko- och manadsbasis.

Empiri: Vi finner signifikans i koefficienterna fran trefaktormodellen f6r hela var tidsperiod. Fa
intercept frain modellen ar signifikant skilda fran noll och vidare slutligen finner vi ingen signifi-
kans for nagon av de marknadsjusterade manadsavkastningarna.

Slutsatser: En portfdlj innehallande aktier som erhallit en 6vervikt képrekommendationer gene-
rerar en hogre avkastning dn en portfolj innehallande aktier som erhallit en 6vervikt siljrekom-
mendationer. Forsta dret i undersokningsperioden genererade saljportfoljen hogst avkastning. Fa
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine whether it is possible to gain excess returns
on the Swedish stock exchange using analysts buy and sell stock recommendations

Theoretical perspective: The thesis is based on former studies regarding stock recommenda-
tions as portfolio strategy. Fama-French Three Factor Model uses to calculate the excess return
and which stocks analyst prefer.

Methodology: The study uses a quantitative approach. Based on the collected data, the recom-
mendations are translated into a mean average which is used as a basis to place stocks in different
portfolios. The portfolios are rebalanced on a daily, weekly and monthly basis

Empirical foundation: We find significant relation between the Three Factor coefficients and
the excess return on our portfolios during the full time of the study. We find little significant
relation between the abnormal returns and the stock recommendations and we find no significant
relation between the market adjusted return and Affirsvirldens general indices.

Conclusion: A portfolio containing stocks with higher analysts’ consensus rating outperforms a
portfolio containing stocks with lower analysts’ consensus rating. During the first year of the
study the sell-portfolio generates a higher return than the buy-portfolio. We find few statistical
significant excess returns.
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1 Introduktion

Hr bebandlas bakgrunden till vart intresseomrade vilket leder in oss pa problemdiskussionen och mynnar ut i var

Jforskningsfraga. Vi tar slutligen upp syftet med uppsatsen samt hur dispositionen dr uppbyged.

1.1 Bakgrund

Den pagaende finansiella krisen paverkar i princip alla svenskar i nagon form. De svenska place-
rarnas formogenhet har minskat under en lingre tid da praktiskt taget hela den vuxna befolkning-
en har nagon del av sitt sparande i virdepapper och andra finansiella instrument. Enligt
www.Fondbolagen.se sparar hela 98 procent av den svenska befolkningen 1 fonder varav 45 procent

direktsparar privat utover pensionssparandet.

En starkt bidragande orsak till en sidan hog siffra dr att mojligheterna f6r smasparare att fa till-
gang till finansiell information blivit storre. Analyser, rapporter och uppdaterad kursinformation
gar numera att ta del av dygnet runt. Att aktichandel pa nitet blivit allt vanligare i Sverige har
ocksa pressat priserna pa bankernas courtageavgifter och gjort aktiehandel an mer populirt bland

smasparare.

Det 6kade intresset for virdepappersmarknaden har heller inte gatt de finansiella aktorerna forbi.
Aktierekommendationer dr den mest littillgangliga informationen om aktier som finns att tillga
for den gemene investeraren. De publiceras 1 samtliga medier och ar i de flesta fall kostnadsfria,

dven om betalande kunder far tillgang till informationen tidigare dn den stora allminheten.

Rekommendationernas tillforlitlighet har varit starkt ifragasatt under arens lopp. Manga ar skep-
tiska till om de finansiella analytikernas rekommendationer har nagot virde for investerare. Anta-
gandet att sekundirinformation i form av aktierekommendationer skulle kunna innehalla nagot

virde strider nimligen mot den Effektiva marknadshypotesen (EMH).

Uppfattningen att finansiella marknader kidnnetecknas av en stark form av effektivitet var vida

sprid da Eugene FFamas artikel om effektiva marknader publicerades 1970. 1973 skrev Malkiel i en
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artikel att en Schimpans med 6gonbindel skulle kunna skapa en portfolj som kunde prestera lika
bra som aktieexperternas (Malkiel, 1973). Aven om uttalandet inte var meningen att tolkas bok-
stavligen var Malkiels asikt att det inte var mojligt att na overavkastning utifrin teknisk analys,
representativ for flertalet ekonomer. Anda spenderar banker, aktiemiklare och flertalet finansiella
institut arligen stora summor och ménga arbetstimmar pa att analysera information fran borsno-
terade foretag och direfter framstilla prognoser for foéretags framtida vinster. Analytikernas
prognoser ligger darefter till grund f6r uppskattningar om framtida aktiepriser och slutligen ocksa
de aktierekommendationer som presenteras till investerarsamhaillet. Analytikernas beteende kan 1
viss man forklaras av den attitydférandring som kommit till stind under aren som gitt sedan
Famas publikation och som blivit alltmer spridd sedan bérjan av 2000-talet. Idag anser somliga
forskare att aktieprisets utveckling till en viss grad gar att forutspa. Momentumstrategier ar ett
exempel pa en strategi som grundar sig 1 aktiers tidigare prestation for att forutspa en framtida
kursutveckling, en strategi som Jegadeesh och Titman (1993) med framgang testade pa den ame-

rikanska aktiemarknaden.

Aktierekommendationernas paverkan pa aktiepris och analytikernas férmaga att forutspa aktiepri-
ser har testats 1 ett antal artiklar, t ex Womack fran 1996. De modeller som anvints innehaller
dock ofta avancerade berikningar och understkningarnas syfte har varit att motbevisa EMH.
Dirfor skiljer sig Barber et als artikel publicerad 2001 fran tidigare forskning da forfattarna under-
soker huruvida investerare har mdjlighet att na en hogre avkastning dn marknaden genom att
anvinda sig av publikt tillgdnglig information 1 form av aktierekommendationer framstillda av
finansiella analytiker. Till skillnad fran tidigare undersokningar av aktierekommendationer ar

studien tinkt att fungera som en investeringsstrategi.

Anledningen till att vi anser Barber ef a/s studie vara ytterst intressant ar att deras forskning har
tor avsikt att ta ett mer utpraglat investerarperspektiv. Darfor anser vi att det dr av intresse att
undersoka vilka resultat vi finner genom att applicera deras strategier pa den svenska aktiemark-

naden.

1.2 Problemdiskussion
Det som skiljer Barber ez a/s (2001) studie fran den tidigare forskningen ar att forfattarna provar
aktierekommendationerna ur ett renodlat investeringsperspektiv. Medan det sedan tidigare finns

undersokningar som funnit beldgg f6r mojligheten att skapa lonsamma investeringsstrategier fran
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aktierekommendationer, har de genomforts genom event-studier dir rekommendationernas paver-
kan pa aktiepriset varit i fokus. Barbers ef a/s (2001) studie antar ett kalenderperspektiv dir olika
investeringsstrategier baserade pa aktierekommendationer anvinds fOr att mata om det gar att na
6veravkastningar. Liknande studier har utforts pa den svenska aktiemarknaden dir aktierekom-
mendationernas inverkan pa aktiepriset undersokts men dven hir har studierna genomforts ge-
nom event-studier. Undersokningar saisom Barbers ez a/s (2001, 2003) har vad vi erfar inte tidigare
genomforts 1 Sverige och vi anser dirfor att det dr av intresse att utvirdera en sadan strategi pa

den svenska aktiemarknaden.

Moijligheten att nd 6veravkastning genom att endast utga fran publikt tillgédnglig information och
utan att anvanda sig av avancerade modeller dr nigot som borde vara omojligt att genomfora
under antagandet att marknaderna dr effektiva. Dirfér viljer vi ocksa att undersdka vad som
karaktiriserar de aktier som rekommenderas av de olika analytikerna och dven vad som kinne-
tecknar de aktier som ar minst populira hos maklarhusen. Vi vill underséka om det finns faktorer
som forklarar en eventuell 6veravkastning och vilken betydelse sidana faktorer har f6r rekom-

mendationernas varde?

1.3 Forskningsproblem

Ar det méjligt att skapa Gveravkastning pa Stockholmsbérsen frin investeringsstrategier genom
att anvinda publikt tillgingliga aktierekommendationer? Innebir det 1 sa fall att miklarhusens
aktierekommendationer dr virdefull for investerare? Och om sa ér fallet, finns det aktiespecifika

egenskaper som forklarar en sadan avkastning?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ir att genom att utfora en studie liknande Barber ef a/s (2001,2003) pa den
svenska aktiemarknaden underséka om det gar att na en hogre avkastning i férhallande till index,
fran investeringsstrategier baserade pa analytikers publika rad angiende kop och silj av aktier. Vi
vill ocksd undersoka om portfoljerna innehar en Gveravkastning efter justering for avkastnings-

forklarande faktoretr.
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1.5 Avgrinsningar

Vi viljer att endast anvinda oss av aktier noterade pa Stockholmsbérsens Small, Mid och Large
Cap 1 genomforandet av var studie. Vi gor en sidan avgrinsning da vi anvinder oss av Data-
stream fOr att inforskaffa vara kursdata. Vi anser inte vi kan fa tillrdckligt tillforlitlig och fullstin-
dig data fran aktier noterade pa Ovriga svenska listor. Det dr ocksé ett logiskt val da vi har for
avsikt att utga fran aktierekommendationer i skapandet av vira portféljer och den storsta delen av

rekommendationerna dr utfirdade pa de tre nimnda listorna.

1.6 Malgrupp

Vi vinder oss 1 forsta hand till de privata investerare som aven ir malgruppen for de aktiere-
kommendationer vi amnar studera i vart arbete. Var studie kan ocksi vara av intresse for forskare
och studenter inom virt forskningsomrade varefter vi viljer att anvinda oss av terminologi och

begrepp som ir vedertagna inom den ekonomiska forskningen.
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1.7 Disposition

En kort forklaring 6ver hur uppsatsens disposition ser ut samt vad som behandlas under varje

del.

Teoretisk referensram:

Metod:

Empirisk metod:

Resultat:

Analys:

Slutsats:

Forslag till vidare

forskning:

Referenser:

Behandlar tidigare forskning och teori som ir relevant for var under-

sokning

Belyser den metod vi kommer att anvinda oss av i var undersokning

Tillvigagangssatt i undersokning och analys

Vi visar vara resultat fran var undersdkning i form av tabeller, dia-

gram och forklarande text

Vi analyserar vira resultat och jaimfér med tidigare studier

Vi sammanfattar och drar olika slutsatser fran var analys och vira

resultat

Rekommendationer till vidare analys och forskning inom virt

amnesomrade

De olika killor vi har anviant oss av i form av artiklar, uppsatser,

litteratur och sidor pa internet samt olika program



Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portféljstrategi

2 Teoretisk referensram

I vért teorikapitel hfter vi fram tidigare forskning samt relevanta begrepp och teorier. Den effektiva marknadshy-

potesen som inkluderar Random Walk samt olika anomalier pa marknaden bebandlas.

2.1 Aktierekommendationer som strategi

2.1.1 Brad Barber, Reuven Lehavy, Maureen McNichols and Brett Trueman

Barber e a/ (2001,2003) har skrivit tva artiklar som undersoker huruvida det gér att na en Gverav-
kastning pa den amerikanska aktiemarknaden genom anvindandet av en investeringsstrategi som
grundar sig i aktierekommendationer fran finansiella analytiker. I artikeln ”Can investors profit from
the prophets: Security analyst recommendations and stock returns” fran 2001 har forfattarna valt en period
mellan 1985 och 1996 fo6r sin undersékning. I den senare artikeln, Reassesing the Returns to Analysts’
Stock Recommendations tran 2003, studerar forfattarna perioden fran 1996 till 2001, vilket i sig 4r en

intressant period da den inkluderar I'T-bubblans krasch i slutet av perioden.

Barber e# a/ himtar 1 bidgge studierna historiska rekommendationer fran tva databaser. Eftersom
miklarhusen graderar sina rekommendationer olika har databaserna tolkat rekommendationerna
och gett dem ett virde mellan 1 och 5, ddr 1 dr jamforbart med starkt £jp och 5 med starkt sd.
Forfattarna skapar fem olika portfdljer som aktierna delas in 1 beroende pa vilket medelvirde de
har pa sina rekommendationer. Medelvirdet beriknas pa alla utestiende rekommendationer som
ir hogst ett ar gamla. De rekommendationer som ér dldre dn ett ar anses vara irrelevanta for
undersokningen. I den forsta portfoljen placeras de aktier med ett medelvirde pa rekommenda-
tionerna hogre én eller lika med 1 och lidgre eller lika med 1,5, vilket ar de aktier som rekommen-
derats med flest kop. I portfdlj 5 placeras de aktier vars rekommendationers medelvirde dr hégre
an 3 och ldgre eller lika med 5. Portfoljen innehaller da de aktier som har en hog andel siljre-
kommendationer. De olika portféljerna balanseras om efter borsens stingning varje dag for att fa
en representativ matning av den avkastning som en enskild investerare kan fa. Orsaken ér att de
flesta investerare inte hinner agera i tid for att kunna ta del av den avkastning som skapas samma
dag som rekommendationen blir publicerad (Barber e @/ 2001, 2003). Forfattarna anvinder till en
borjan en marknadsjusterad avkastning for att jamfora portfoljerna, men for att fa en djupare
forklaring till analytikernas prestation beriknar forfattarna ocksa olika matt pa riskjusterad over-

avkastning. En riskjusterad Gveravkastning beriknas for portfoljerna dir hiansyn tas till beta,
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stotlek, férhéllandet mellan bokfort virde och marknadsvirde (BV/MYV), och prismomentum f6r

portféljernas aktier eftersom sadana faktorer historiskt sett forknippats med hégre avkastningar.

(Barber e a/, 2001).

I >Can investors profit from the prophets: Security analyst recommendations and stock returns” fran 2001
finner Barber ¢f a/ att en portfolj som balanserats dagligen, innehallande aktier med de frimsta
rekommendationerna, ger en signifikant arlig riskjusterad 6veravkastning pa 4,13 procent medan
portfoljen bestdende av aktier med simst rekommendationer ger en drlig riskjusterad Gveravkast-

ning pa — 4.91 procent.

Barbers et als ursprungliga investeringsstrategi innefattar portfoljer som balanseras dagligen men
forfattarna undersdker ocksa ytterligare tvd varianter av samma strategi. De viljer att balansera
om portfdljerna vecko- och manadsvis istillet f6r dagligen, for att se hur avkastningen férdndras
och undersoka transaktionskostnadernas paverkan. Strategierna féljer samma avkastningsmonster

som vid daglig balansering, men resultaten ir inte genomgaende signifikanta.

I ”Reassesing the Returns to Analysts’ Stock Recommendations” tinner Barber et al (2003) att en portfol]
innehallande de hogst rekommenderade aktierna genererar en genomsnittlig arlig marknadsjuste-
rad avkastning pa 3,97 procent. En portfélj innehallande de simst rekommenderade aktierna,
genererar en genomsnittlig drlig marknadsjusterad avkastning pa — 9,06 procent. Under 2000
genererade en portfolj med siljrekommenderade aktierna en marknadsjusterad avkastning pa 17,6
procent medan en portfolj med képrekommenderade aktierna genererade en marknadsjusterad
avkastning pa — 7,1 procent. Under 2001 var resultaten liknande dér en portfdlj med siljrekom-
menderade aktier genererade en marknadsjusterad avkastning pa 9,3 procent medan en portfolj

med koprekommenderade aktier genererade en marknadsjusterad avkastning pa — 7,0 procent.

Barber ez a/ drar slutsatsen frian sina undersckningar att det ar moijligt att na en 6veravkastning for
investeringsstrategin baserad pa aktierekommendationer da transaktionskostnaders betydelse inte
tagits med 1 beridkningen. Den Gveravkastning som strategierna genererar paverkas dock av i
vilken utstrickning portféljerna rebalanseras. En mer sillan balansering medfér minskade port-
toljavkastningar. Forfattarnas kopportfoljer presterar battre dn siljportfljerna i bada studierna.
De finner ocksd resultat som tyder pa att analytiker pd den amerikanska aktiemarknaden inte

innehar formagan att anpassa sig till férandrade marknadsférhallanden.
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2.2 Avkastningsforklarande faktorer
2.2.1 BV/MV (HML)

En teori dr att foretag som har ett hogt bokfort virde i férhallande till sitt marknadsvirde
(BV/MV) bir en dimension av risk som forklarar en hogre avkastning. Aktier fran bolag med ett
hogt BV/MV benimns ocksa som virdeaktier medans aktier frin bolag med hogt BV/MV kallas
tillvaxtaktier. Antagandet har sin grund i foretagens forvintade vinster. De foretag som markna-
den bedémer ha simre forutsittningar for framtida vinster kinnetecknas av hoga BV/MV. Akt-
erna har en hogre forvintad avkastning dn foretag som bedoms ha goda forutsittningar. Anled-

ningen till den hogre forvintade avkastningen for bolagens aktier 4r den hogre kapitalkostnaden

(Fama, French, 1992).

2.2.2 Storlekseffekten (SMB)

Teorin att smd bolag genererar en hégre medelavkastning dn storre bolag avhandlas 1 flera artik-
lar. Det finns olika asikter om vad de bakomliggande orsakerna dr, men en forklaring 4r att mind-
re bolag ofta dr marginaliserade. De kan ha tappat i marknadsvirde pa grund av simre prestatio-
ner eller ineffektivitet i produktionen. Marginaliserade bolag kinnetecknas ofta av kassaflodes-
problem. Sidana bolag ir ofta kansligare for fluktuationer i ekonomin och l6per en storre risk for
konkurs nir det dr svara tider. De mindre bolagen dr mer utsatta och reagerar ofta starkare pa ny
ekonomisk information. Eftersom de mindre och marginaliserade bolagen dr mer riskfyllda
kommer en portfdlj innehdllande en stor andel sma bolag att bira en hégre risk och hogre fo1-
vintad avkastning dn en portfélj med storre bolag (Chan, Chen, 1991). Motbevisning har fram-
lagts av Horowitz ez a/ (1999) som utfért en studie pa den amerikanska marknaden och funnit att
sma bolag inte premierats med en hogre avkastning dn stora bolag sedan 1982. Det har nyligen
utforts en studie pa den svenska aktiemarknaden dir ingen smabolagseffekt kunnat pavisas.
Forfattarna till den svenska studien fann daremot monster som tyder pa att sma bolag presterar
bittre dn stora bolag vid boérsuppgingar och motsatsen giller f6r tider av boérsnedgang (Ferecz

och Runfeldt, 2000).
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2.3 Aktierekommendationernas paverkan pa aktiepris

2.3.1 Kent L. Womack

I artikeln "Do brokerage analysts recommendation have investment value” undersoker forfattaren om
aktierekommendationer har paverkan pa aktiepriset och i1 sadana fall vilken utstrickning (Wo-
mack, 1996). Tidsperioden for studien stricker sig fran 1989 till 1991. Womack anvinder sig av
samma databas som Barber et a/ (2001) vid inhimtningen av rekommendationerna men himtar
dven information om vilken analytiker som utfirdat rekommendationen vilket dr betydelsefullt

for studien da Womack dven underséker hur enskilda analytiker paverkar aktien.

Undersokningen skiljer sig fran den som utférdes av Barber et al da Womack viljer att enbart
analysera extremportfoljerna, d v s portfélj 1 och 5. Han viljer ocksa att endast analysera rekom-
mendationer som far till f6ljd att aktier flyttas mellan de tva portféljerna. Womack gor ett sadant
urval eftersom han antar att investerarna férmodligen agerar starkast pa sidana rekommendatio-
ner. Forfattaren fann att ett dominerande antal rekommendationer utfirdades pa stora foretag
och att det utfirdades fler positiva dn negativa rekommendationer. Forfattaren analyserar sedan

reaktionen av rekommendationer pa aktiepriset och volymen.

I sin analys faststiller Womack att rekommendationerna paverkar aktiepriset. Han visar att det
finns en signifikant och systematisk skillnad mellan aktiepriset fére rekommendationen och
aktiens senare virde. For att fi fram en skillnad mellan det virde som aktien fick och ett virde
som aktien skulle ha haft utan nigon rekommendation anvinder sig Womack av en simulerings-

strategi for att fOrutspa aktiepriserna.

Womack anser att resultaten styrker antagandet att analytiker innehar férmédgan att vilja ratt
aktier for rekommendationer. Forfattarens slutsats dr att den direkta reaktionen frin rekommen-
dationerna till en borjan ser ut att vara permanent och inte tillbakagiende till ett medelvirde. En
sadan reaktion ses som ett tecken pa att rekommendationerna innehaller virdefull information,
nigot som dven Grossman och Stiglitz undersékning fran 1980 visar. Womack noterar ocksa att
nya képrekommendationer intriffar sju ginger oftare dn siljrekommendationer, vilket dr bevis pa
att analytiker 4r mer ovilliga att utfirda siljrekommendationer pa grund av den storre paverkan pa

aktiepriset.
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2.4 Den effektiva marknadshypotesen och Random Walk

Den effektiva marknadshypotesen ir ett begrepp myntat av Eugene F. Fama i sin artikel, "Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” fran 1970. Fama menar att ett ideal av en
effektiv marknad uppnas da priserna pa marknaden fullt ut reflekterar all tillginglig information.

En effektiv marknad delas in i tre olika nivaer; svag, halvstark och stark form av effektivitet.

Om en marknad ir svagt effektiv reflekterar priserna pa marknaden enbart historisk information.
Det ir daven under den svaga formen av effektiv marknad som begreppet Random Walk har upp-
statt. Teorin om Random Walk innebir att aktiepriser ror sig slumpmassigt och att det inte finns
niagon mojlighet f6r investerare att studera historiska aktiekurser, teknisk analys, for att forutspa
det framtida aktiepriset. Teorin har under aren forkastats av flera forskare som visat pa att inve-

sterare kan nd Overavkastning genom att studera tidigare aktiekurser.

En marknad som ér halvstark effektiv kinnetecknas av att aktiepriserna inte enbart reflekterar
historisk information utan dven all publicerad information. Om marknaden ér halvstarkt effektiv
kan inte analyser av rapporter fran foretag ge mojlighet till Gveravkastning utan information ska
omedelbart aterspeglas i aktiepriset nir den blir offentlig. Om marknaden istéllet ar starkt effektiv
reflekterar priserna pa marknaden all tillginglig information som finns, publicerad och privat, d v
s att alla aktier 4r korrekt prissatta och att det varken finns under- eller 6vervirderade aktier. Vid

ett sidant férhéllande ska inte heller insiderinformation ge maojlighet till 6veravkastning.

2.5 Anomalier

En anomali beskrivs som en avvikelse frin det normala eller det forvintade, fran ett medelvirde.
(Frankfurter och McGoun, 2001). De anomalier som observerats har gjort det mojligt att nd en
Overavkastning pa marknaden. Enligt den effektiva marknadshypotesen existerar inte anomalier
da priserna reflekterar all information fullt ut. Diremot tenderar en anomali tenderar att forsvin-

na nér den har blivit upptickt och uppmirksammad av investerare (Marquering ez a/, 2000).

Vi har inte for avsikt att undersoka till vilken grad marknaden dr effektiv men vi tar hansyn till
den eventuella effekt som sasongsbaserade anomalier kan ha pa vara resultat da vi analyserar vara
resultat. Om det finns en moijlighet till paverkan frin anomalier diskuteras effekterna under
analysdelen. Det finns tva olika varianter av anomalier, sisongsbaserad och féretagsberoende

(DeBondt och Thaler, 1985). I var studie finns det en mojlighet att vara avkastningar kan paver-
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kas av de sisongsbaserade anomalier. En sisongsbaserad anomali grundar sig i ett tidsperspektiv,
att den lokala avvikelsen uppstar under en speciell tidsperiod. Januarieffekten pekar pa férekoms-
ten av signifikanta Gveravkastningar pa flera olika marknader under januari méanad. En liknande
anomali har hittats f6r december manad, med en forklaring till att investerare balanserar om sina
torlustportféljer och har sin forklaring i att paverka den enskilda investerarens inkomst att berik-

na skatt pa (Marquering ez a/, 2000).
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3 Metod

I vart metodkapitel gar vi igenom vart tillvigagangssatt som vi anvinder oss av for att gora studien. V7 tar dven
upp de statistiska begrepp som vi dmmnar anvinda oss av i studien i vir analysdel. Olika former av bias som
paverkar vara data tas dven upp. Skatter och transaktionskostnader behandlas ocksa samt en genomging av hur

vi gar tillvéiga vid regressionsanalysen.

3.1 Forskningsansats

Vir studie av investeringsstrategier pa den svenska aktiemarknaden ér av kvantitativ natur, dé
studien innefattar insamlandet av numerisk data som testas och utvirderas utefter hypoteser
utsprungna ur den tidigare forskningen inom omradet (Bryman och Bell, 2005). Eftersom vi inte
ir de forsta att utféra en sadan studie har virt arbete en deduktiv ansats. Eftersom vi genomfor
en undersckning dir det redan finns resultat att tillgd, 16per vi en risk att tidigare studiers resultat
paverkar uppfattningen om vara egna. Det faktum att vi genomfor en kvantitativ studie hoppas vi
ska kunna bidra till en 6kad objektivitet i undersdkningen da vara resultat till strre delen inte

behover tolkas.

3.2 Reliabilitet

Arbetets reliabilitet kinnetecknas av i vilken utstrickning det skulle vara méjligt att genomféra en
liknande men fristiende undersékning och na samma slutsats. Reliabiliteten paverkas av hur vi
insamlar och tolkar vara data (Bryman och Bell, 2005). Vi anvinder oss av en erkind och vilre-
nommerad kalla i form av Datastream frain Thompsons Financial f6r insamlandet av kursdata,
storlek pa foretag och 6vrig data som vi anvander oss av. For rekommendationerna anvinder vi
Privata affirers hemsida som killa. Rekommendationer tolkas sedan i viss man for att passa just
var undersokning. Tolkningen kommer att forklaras tydligare 1 var genomgang av undersokning-

ens empiriska metod.
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3.3 Validitet

Studiens interna validitet har att géra med hur vil var mitning verkligen miter det den dmnar
gora. Var undersoknings zntferna validitet ar av vikt da vi vill mata hur en rad oberoende variabler
paverkar den beroende variabeln som 1 var undersékning dr portfoljernas avkastningar. Vi anser

att vi har en hog validitet da vi testar vira avkastningar mot flera férklarande variabler.

Den externa validiteten 1 var undersdkning paverkas av hur vil vara resultat kan generaliseras utéver
det specifika sammanhang som vi valt att studera. Undersckningens externa validitet kommer att
avhandlas ytterligare 1 analysdelen av uppsatsen och dr relevant da vi har en relativt kort tids-

period som grund for var studie (Bryman & Bell, 2005).

3.4 Bias

Eftersom en undersckning som den vi genomfér innehaller ett flertal statistiska moment finns
det en risk att resultaten dr snedvridna. En sadan snedvridning kallas bias och vi gor hir att géra
en genomgang av de snedvridningar som var studie kan paverkas av, och hur vi gar till viga for

att undvika de olika formerna av bzas.

3.4.1 Data snooping bias

Data snooping bias uppstir da samma data anvinds vid ett flertal tillfallen med avsikt att hitta en
fungerande modell eller fOr att testa skilda hypoteser. Nir sddana data ateranvinds uppstar risken
att de resultat som framstills som beroende av den valda metoden egentligen uppkommit av en
slump. Data snooping bias anses av manga vara svart att undvika i tester av tidsserier da det ofta
bara finns ett tillgangligt dataurval. Om tester diremot utférs pa nya marknader med ny data kan
data snooping bias undvikas. 1 vart fall har de tidigare studierna utforts pa amerikanska marknader

vilket medfor att var studie inte paverkas i nagon storre utstrickning (White, 2000).

3.4.2 Survivorship bias
Vir studie paverkas inte av survivorship bias av tva anledningar. For det forsta maste det ha stillts
ut minst en rekommendation pa aktien for den ska inkluderas i vart urval. For det andra maste

aktien vara noterad eller ha varit noterad pa Stockholmsborsens Large-, Mid- eller Small Cap
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under undersokningsperioden. Aktier som avnoterats kommer vara med i urvalet 1 den utstrack-
ning de varit noterade pa nagon av de tre listorna. I den takt som aktier tillkommer pa bérsen och
far sin forsta rekommendation utfirdad, inkluderas aktien i urvalet. P4 sa sdtt utsitts var undet-
sokning inte f6r survivorship bias. Forfarandet blir mer realistiskt da investerare inte kan veta

vilka aktier som kommer att tillkomma eller f6rsvinna (Brown e a/, 1992).
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4 Empirisk metod

Nedan forklaras detaljerat hur vi gar tillvaga i var studie. Hur och vart vi hamtar vira data ifran, hur vi skapar
portfiljerna till var strategs, hur vi balanserar om de under vir studie samt hur vi riknar ut avkastningen for de

olika portfoljerna.

4.1 Datainsamling

Vi himtar aktierekommendationer fran Privata Affirers hemsida. Rekommendationerna ir till-
gingliga tre ar tillbaka i tiden och vi himtar dirfér rekommendationer fran 2005-12-01 till 2008-
10-31 for att fa med hela manader 1 vart urval. D4 vi viljer att basera var strategi pa ett medelvar-
de av utestiende rekommendationer tre manader tillbaka i tiden kortas var period med avkast-
ningar ner till 32 manader. Eftersom vara avkastningsdata efter justering borjar 2006-03-01
kommer vi enbart att behandla 10 méanader 2006. Liknande effekt far vi 2008 di vara avkast-
ningsdata slutar 2008-10-31 vilket ocksa resulterar i 10 manader. Diremot ticker vi alla 12 mana-
derna 2007. Nir vi vidare bendmner arsavkastning for hela vir tidsperiod eller nagot av de enskil-

da dren syftar vi pa 10 manader av 2006 och 2008.

2006: 10 manader (Mars — december)
2007: 12 manader (januari — december)
2008: 10 manader: (januari — oktober)

20006-2008: 32 manader (Mars — oktober)

Bild 1: Ilustration 6ver vir urvalsperiod for avkastningarna

Vir urvalsperiod pa 35 manader resulterar 1 ca 4700 rekommendationer fran 57 olika maklarhus,
vilket inkluderar totalt 391 aktier. Vart urval av aktier begrinsas till de aktier som finns eller har
funnits pa Stockholmsborsens Small-, Mid- eller Large Cap och som har mottagit minst en re-
kommendation under var urvalsperiod. Avgrinsning resulterar i ca 4500 rekommendationer pa

narmare 250 olika aktier.
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De finansiella data vi himtar ir:
* Aktierekommendationer fran privata affiarers hemsida (2005-12-01 — 2008-10-31)
* Affirsvirldens generalindex 2006 — 2008
* Beta (medelvirde med ett ars historik)
* Aktiers avkastningar, skillnad i priset fran t och t-1.
* Marknadsvirde
*  Bokfort virde

* Riskfria rintan genom 1 manads statsskuldvixlar

4.2 Referensindex

Vi anvinder oss av Affirsvirldens Generalindex (AFGX) som marknadsportfoljens avkastning,
med dven som index, 1 viara modeller och utrikningar. AFGX ir justerat for aterliggning av
utdelningar och ger pa sa sitt en rittvis bild da vi har anvint oss av justerade aktickurser med

aterldggning av utdelningar.

4.3 Beridkning av medelvirde

Vira medelvirde som vi beskriver dem 4r medelvirdet av de tre senaste mianadernas utestiende
rekommendationer. For att kunna beddéma resultatet av rekommendationer i form av 6veravkast-
ning delas rekommendationerna in 1 tre nivaer: kop, hall och silj. Pa ett snarlikt sitt som Barber ez
al (2001, 2003) ger vi rekommendationerna virden mellan 1 och 3 dir kép Oversitts till 717, hall
oversatts till ”2” och silj Gversitts till ”3”. Rekommendationerna har vid inhdmtandet en rad
olika uttryck och darfor foljer vi Privata Affirers riktlinjer nir vi senare utdelar virden tillrekom-
mendationerna. Vi gor sa for att kunna placera aktierna i olika portfdljer och utvirdera hur fi-
nansinstitutens rekommenderade aktier presterar. Vi beriknar sedan ett medelvirde av rekom-

mendationsvirdet (1 till 3) f6r alla aktier 1 vart urval, se bilaga 2.
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Medelvardet definieras som:

_ 2.0

Hy = (ekv 1)
N;
My Medelvirdet for en aktie pa en specifik dag
Z U, : Summan av de rekommendationsvirde som en specifik aktie har fitt de senaste tre
mainaderna.
N, : Antalet rekommendationer som en specifik aktie har fatt under de senaste tre
manaderna

4.4 Portf6ljbildning

Grinserna vi anvander oss av for att bilda tre portféljer ar satta sa att det ska vara lika stor for-
delning for grinsvirdena mellan de olika portféljerna., se bild 2. Den genomsnittliga rekommen-
dationen beridknas som ett medelvirde pa alla utestiende rekommendationer riknat tre manader
tillbaka i tiden. Vi anser att detta dr en bittre skattning dn Barber ef a/s (2001, 2003) som anvinder
sig av ett ars historik. Vi anser inte att en handelse ett ar tillbaka i tiden ska ha nagon inverkan.
Det ir ocksa mer praktiskt for oss att anvinda tre manaders historik da var undersékningsperiod

ar avsevirt kortare dn tidigare studiers.

1< 1 <167 = portfolj 1 (kop)
1,67 < 1 < 2,33 = portfélj 2 (hall)
2,33< [ < 3 = portfolj 3 (silj)
M = medelvarde
Portfolj 1 — portfolj 3 = portfdlj 4 (nollkostnad)

Bild 2: Illustration 6ver granserna fér medelvirdena for de olika portféljerna

En fjirde portfdlj, nollkostnadsportfdljen (zero-cost), inkluderas ocksa i1 var undersékning. Noll-
kostnadsportfljen dr uppbyged genom att portfélj 3 (silj) blankas och finansierar kopet av port-
folj 1 (kop). Avkastningen for nollkostnadsportféljen beriaknas genom att subtrahera avkastning-
en fran portfolj 1 (kép) med avkastningen fran portfolj 3 (silj). Da det finns begrinsningar gil-

lande blankning inser vi att nollkostnadsportféljen dr svar att genomfoéra i praktiken, men efter-
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som resultaten ar av intresse for var studie viljer vi att inkludera den 1 var undersékning. Blank-
ning innebir utéver ett stringare regelverk ocksa hogre transaktionskostnader. Vi diskuterar

effekterna av transaktionskostnader for samtliga portfoljer under analysdelen.

4.5 Rebalansering av portféljerna

Precis som Barber e a/ (2001) viljer vi att balansera om vara portféljer i slutet av de handelsdagar
da nya rekommendationer tillkommit. Anledningen dr att investerare sallan har mojlighet att agera
pa aktierekommendationer innan de gjorts tillgingliga for allminheten och pa sa sitt ta del av den
avkastning som sker under dagen. Ett sadant tillvigagangssitt speglar alltsi mer realistiska av-
kastningar for investerare. Barber ef o/ (2001,2003) genomfor 1 sina artiklar dven tester pa portfol-
jer som balanserats om f6r att innehalla avkastningen frin samma dag som rekommendationen
publicerats. Vi har inte tillgang till saidan utforlig information om exakt vilken tidpunkt aktiere-
kommendationerna utfirdats for att kunna genomféra ett liknande test. Vi kommer diremot 1
likhet med Barber att skapa ytterligare portfoljer da rebalansering sker med intervall pa veckoba-
sis och manadsbasis fran att de forsta portfoljerna skapats. Pa sd sitt testar vi ocksa strategier
som dr representativa for olika sorters investerare. Genom att studera ytterligare strategier under-

s6ker vi ocksa vilken betydelse den dagliga rebalanseringsstrategin har f6r vara resultat.

4.5.1 Daglig basis

Varje dag riknar vi ut medelvirdet for vara aktier dir vi anvinder rekommendationer for de
senaste 90 dagarna for att rikna fram medelvirdena. Det férekommer att rekommendationer har
blivit publicerade péd helger och i sidana fall balanseras portféljerna pa den dagen, men rent

praktiskt balanseras portféljen om vid 6ppningsdags kommande handelsdag istillet.

Berakning av medelvarden Balansering av portféljerna

Rekommendationerna som Varje dag utvarderas medelvardet for varje aktie

blev publicerade inom denna beréknat for perioden 90 dagar tillbaka i tiden. Vi
tidsperiod anvands for att balansera om de olika portféljerna om medelvardena for
rakna fram medelvardet for en aktie har andrats

aktien

A N
r N ™~

t=-90 t=0 t=1

Bild 3: Illustrering av varianten ddr vi balanserar om vara portféljer vatje dag
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4.5.2 Veckobasis

Varje vecka riknar vi ut medelvirde f6r vara aktier dir vi anvinder rekommendationer f6r de

senaste 90 dagarna for att rikna fram medelvirdena. Vi balanserar om varje mandag vid 6pp-

ningsdags.

Berékning av medelvarde

Rekommendationerna som
blev publicerade inom denna
tidsperiod anvands for att
rékna fram medelvardet for

aktien

Balansering av portféljerna

Varje vecka (var sjunde dag) utvarderas medelvardet for
varje aktie beraknat fér perioden 90 dagar tillbaka i tiden.
Vi balansera om de olika portfélierna om medelvardena
for en aktie har andrats

A

N ™~

t=-90

Bild 4: Illustrering av varianten ddr vi balanserar om vira portféljer vatje vecka

4.5.3 Manadsbasis

Varje manad sa riknar vi ut medelvirde f6r vara aktier dir vi anvinder rekommendationer f6r de

senaste 90 dagarna for att rikna fram medelvirdena. Vi balanserar om portfdljerna den forsta

dagen i varje manad. Om det 4r en helgdag balanseras portfoljerna om vid 6ppningsdags pa den

forsta handelsdagen i manaden.

Berékning av medelvarden

Rekommendationerna som
blev publicerade inom denna
tidsperiod anvéands for att
rékna fram medelvéardet for

aktien.

N

Balansering av portféljerna

Varje manad (28 till 31 dagar beroende pa ménad)
utvarderas medelvéardet for varje aktie beréknat for
perioden 90 dagar tillbaka i tiden. Vi balansera om de
olika portféljerna om medelvardena for en aktie har

andrats.
A

N ™~

t=-90

Bild 5: Illustrering av varianten dar vi balanserar om viéra portfoljer varje manad
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4.6 Berikning av aktiernas avkastning

Vi beriknar tva olika avkastningar 1 var understkning. Forst beriknas en marknadsjusterad av-
kastning for vara portfoljer. Avkastningen dr marknadsviktad pa sa sitt att vi ser pa hur stor del
av den totala portfoljens marknadsvirde som reflekteras av en specifik aktie och multiplicerar
denna faktor, W, , med avkastningen, I, pa en specifik dag, t. Vi drar sedan bort indexavkast-
ningen fran portféljernas avkastning for att fa fram den marknadsjusterade avkastningen. Vi
viljer detta satt delvis for att kunna gora jimforelser med tidigare studier men dven for vart
antagande att investerare hade investerat pd marknaden 1 vilket fall som helst och darfor betraktas
index som en alternativkostnad. En investerare kan teoretiskt sett investera i alla aktier pa mark-

naden och dirfor fa den avkastning som marknadsportféljen far, d v s index.

Vira avkastningar definieras enligt féljande:

pto— [Zg_n* I’it] I (ekv 2)

Ry: En portfoljs avkastning pa en specifik dag

(L En specifik tillgangs marknadsvirde i forhallande till portfoljens marknadsvirde,

C

pt

dir portfoljens marknadsvirde, C, ir summan av marknadsvirdet for de aktier
som ingar i portfoljen f6r den specifika dagen £

[ En specifik tillgangs (/) avkastning ( 7) f6r en specifik dag ( #)

(. Avkastningen frin marknadsportfoljen vilket dr en portf6lj med alla aktier pa

stockholmsbérsens Large-, Mid- och Small Cap.

Avkastningen beridknas pa daglig basis och adderas sedan ihop till en manadsavkastning. For att
rikna fram en mojlig 6veravkastning i form av marknadsjusterad avkastning subtraherar vi av-
kastningen med indexavkastningen. For att beridkna den forsta portfoljens (P1) avkastning (r) en
specifik dag (t), anvinder vi de aktier som finns i portféljen (P1) pa dagen (t) och adderar aktier-
nas avkastningar. Berikningen gor vi varje handelsdag i var avkastningsperiod pa 32 manader,

vilket stricker sig fran 2006-03-01 till 2008-10-31.
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4.6.1 Overavkastning

For att utvirdera om vira portfoljer baserade pa aktierekommendationer genererar Gveravkast-
ningar, berdknar vi den genomsnittliga Gveravkastningen pa varje portfolj efter att ha justerat for
stotlek, beta, och BV/MV for portfoljens aktier. Vi viljer att anvinda oss av trefaktormodellen
som utvecklats av Fama och French (1993) f6r berikning av 6veravkastning. Barber ez a/ (2001)
anvinder sig av trefaktorsmodellen, CAPM samt en Four-Characteristic Model dir prismomen-
tum inkluderas i sin undersckning. Vi viljer att enbart anvinda trefaktorsmodellen da den inklu-
derar fler variabler an CAPM och ger oss insikt i portfdljernas sammansittning. Vi valjer bort
Four-Characteristic Model eftersom Barber e a/ inte sjilva genomférde utrikningarna for pris-
momentum. Forfattarna fick momentum data fran andra forskare, ndgot som vi inte har tillging
till. Eftersom vi har begrinsad tid och resurser till vart férfogande utelimnar vi prismomentum
som variabel, och 1 vira resultatjamforelser med Barber ez a/s studie fran 2001 dr det alltsd resulta-

ten frin trefaktorsmodellen som avses.

4.6.2 Fama och French Three-Factor-model (FF3F)

For att studera mojligheten att skapa Gveravkastning fran vara portfdljstrategier anvander vi oss
av en prissattningsmodell i form av trefaktorsmodellen. Fama och Frenchs (1993) trefaktorsmo-
dell anvinds for att forklara en portfoljs forvintade avkastning efter att ha dragit ifran den riskfria
rintan. Enligt modellen édr portféljens forvintade avkastning beroende av dess exponering mot
tre faktorer: Overavkastningen pa en valdiversifierad marknadsportfolj, skillnaden mellan avkast-
ningen pa en portfolj bestiende av sma aktier och avkastningen pa en portfélj bestiende av stora
aktier (SMB), samt skillnaden i avkastningen mellan en portfdlj bestiende av aktier med hoga
BV/MV virden och avkastningen frin en portf6lj bestdende av aktier med laga BV/MV virden
(HML) (Fama och French, 1996).

Modellen skapad av Fama och French 1993 definieras enligt f6ljande:

Ry —ry =@, + B,RPM, +5,SMB, +h HML, (ekv 3)

pt

Ry —Tyq: Den virdeviktade avkastningen fran en portfolj manad t minus den riskfria rintan.
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a: Den del av avkastningen som inte kan forklaras av de tre faktorerna. Alfa forklaras

som Gveravkastningen vilket i vart fall hirleds till aktierekommendationerna.

RPM, : Marknadens riskpremium, avkastningen fran vart virdeviktade index manad t

minus den riskfria rantan.

SMB, : Avkastningen fran en portfélj med sma bolag minus avkastningen fran en portfdl]

med stora bolag

SMB=rg, — Mhig (ekv 4)

HML, : Avkastningen frin en portf6lj innehillande aktier med hogt BV/MV minus avkast-

ningen frin en portfolj innehillande aktier med lagt BV/MV

HML =T = Mo (ekv 5)

Vi skapar tva portfoljer for att skatta SMB pia manadsbasis. Forst en portfolj med de minsta
bolagen vilket skattas som 30 % av vart totala urval pa 254 aktier. Sedan skapar vi en portfdl]
med de storsta bolagen, vilket ocksa dr 30 % av vart totala urval. Det skapas dven en indirekt
portfolj med de resterande 40 % aktierna, men avkastningen for den portféljen beriknas inte da
den inte dr av intresse. Sedan subtraherar vi avkastning fran portféljen med sma aktier med av-
kastningen fran portfoljen med stora aktier. Skillnaden blir den avkastning som genereras av sma
bolag, vilket forvintas vara ett positivt virde da sma aktier 4r mer riskfyllda och bor generera
hégre avkastning. Portféljerna balanseras om pa ménadsbasis, d v s varje ny manad viljer vi 30 %
av urvalets aktier som har ligst kapitalvirde och 30 % av urvalets aktier som har hégst kapital-

varde.

For att skatta HML avkastningen pa manadsbasis skapar vi tva portfoljer. Den forsta portféljen
innehdller 30 % av urvalets aktier som har ett ligt BIKK/MV och en andra portfolj som innehéller
30 % av urvalets aktier som har ett hogt BK/MV. Aven hir skapas indirekt en portfélj med 40 %

av urvalets aktier, men avkastningen for den portféljen ar inte av intresse och kommer darfér inte

22



Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portféljstrategi

att berdknas. Pa liknande sitt som vid skattningen av SMB subtraheras avkastningen fran portfol-
jen med hoga BK/MV med avkastningen frin portféljen med laga BK/MV. Det virde for HML
som skattas en specifik manad 4r det extra avkastning som genereras av aktier med héga BK/MV

jamfort med aktier med liga BK/MV.

Av regressionen utliser vi koefficienterna 3, Sjoch hy vilket ger oss insyn i vilken sorts aktier
de olika portféljerna bestar av. En portfolj med ett [, som ir stérre dn 1 innebir att den har en
overvikt av aktier som dr mer riskfyllda dn marknaden. En portfélj med ett S, storre dn 0 visar pa

en portfolj som innehaller storre foretag. Om hyir stérre 4n 0 indikerar det att portfSljen har

aktier med ett hogt BK/MV, och ir virdet 1 tyder det pé att portfoljen enbart bestar av aktier
med ett hogt BK/MV (Barber ez a/, 2003).

For att fa fram de olika koefficienterna, B,, S och h,, utfér vi alltsa en regressionsanalys pa

p >
FF3F varje manad. Analysen gor vi for att om moijligt urskilja anledningen till just en avkastning
en viss manad. Det kan vara sd att en av vara portféljer innehaller en majoritet av sma aktier da

sadana forvintas generera en hogre avkastning pa grund av hogre risk.

4.6.3 Beta ([5)

Beta ir ett matt pa hur en tillging samvarierar med marknadsportféljen. Ett betavirde for en
tillodng som Gverstiger ett visar att den specifika tillgangen ar mer kinslig for rorelser i mark-
nadsportféljen dn for en tillging med ldgre beta, d v s att tillgangen r6r sig procentuellt mer dn
vad marknadsportfoljer gér. Om en tillging istillet har ett betavirde som understiger ett, ar
tillodngen inte lika kénslig for rorelser i marknadsportféljen, d v s aktien ror sig procentuellt
mindre 4n vad marknadsportfoljen for.

Beta definieras som:

,Bi —_— (ekv 6)

B Beta for tillging i

Cov(r,,, ) : Kovarians mellan marknadsportfoljens och tillging i:s avkastning

2

o Variansen i marknadsportfoljens avkastning
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Vi undersoker beta for de olika portfoljerna for att avgora huruvida analytiker tenderar att premi-
era aktier med hogt beta. Detta dr av intresse da hogt beta dr att foredra vid positiva marknadsro-
relser, da marknaden genererar positiva avkastningar. Vid negativa marknadsrorelser, da markna-
den genererar negativa avkastningar, ir ett ligre beta att féredra da portféljen bor generera mind-
re negativa avkastningar. Analys av beta for portféljerna blir dd av intresse for att undersdka om
analytikerna dndrar sitt beteende vid val av aktier att rekommendera under var tidsperiod, da
marknadens totala avkastningar gar fran positiva mot negativa med férindring omkring mitten pa

2007.

4.7 Skatter

Barber ez a/ (2001) beriknar bruttoavkastningen for portfoljerna, den avkastning en investerare far
exklusive skatter, transaktionskostnader och andra avgifter. Vi ir medvetna om att skatter har en
effekt pa vart resultat och inte dr forsumbara. Vi viljer att presentera véra resultat i form av
bruttoavkastning for att kunna jimféra vara resultat med tidigare forskning. Vi diskuterar skatte-

effekterna vidare i var analysdel.

4.8 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader varierar beroende pa investerarnas storlek. Den varierar dven beroende pa
genom vilken bank eller miklare en investerare viljer att handla aktier genom. Eftersom vi pre-
senterar vara siffror som bruttoavkastning, bortser vi fran effekter fran transaktionskostnader i
vara utrikningar och resultat. Vi diskuterar diremot transaktionskostnaders effekter pa vara

resultat 1 analysen.

4.9 Regressionsanalys

For att sikerstilla vara resultat utfor vi regressionsanalyser pa avkastningarna. Vi viljer att anvan-
da oss av Eviews for regressionerna. Vi borjar med att utféra en multipel regression for att, om
mojligt, pavisa signifikans for avkastningarna for de tre olika balanseringsstrategierna. Den mul-
tipla regressionen anvinds fOr att forklara forhallandet mellan en beroende och flera oberoende

variabler vilket 4r nodvindigt da vi anvinder oss av FF3F som innehaller flera férklarande variab-

24



Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portféljstrategi

ler. Direfter utfor vi enkla regressioner for att se om de oberoende variablerna dr signifikanta i
var unders6kning, d v s om de forklarar avkastningens utveckling eller inte. Enkla regressioner

anvands for att undersoka forhallandet mellan enbart tva variabler. (Woolridge, 2002)

Enkel linjir regression:

y=a+ X, +& (Ekv 7)
y= Avkastningen en specifik manad (t)
a= En konstant eller sjilva interceptet dir linjens ekvation skir y-axeln
B = En koefficient som anger den oberoende variabelns paverkan pa den beroende
= En oberoende variabel
E= En slumvariabel, den del av avkastningen som inte forklaras av de oberoende
variablerna
Multipel linjar regression:
y=Cct X+ BX tot X +E (Ekv 8)
y= Den beroende variabeln
c= En konstant och interceptet dir ekvationens linje skir y-axeln
B = En koefficient som anger den oberoende variabelns paverkan pa den beroende
X = En oberoende variabel
E= En slump- och felterm. Den del hos y som inte kan forklaras fran nagon av de

ovriga variablerna

4.9.1 Hypotesprovning
Vid en regressionsanalys presenteras tva skiljda hypoteser for att se om det finns signifikans for
de olika koefficienterna vi testar i form av de oberoende variablerna. Nir vi testar koefficienterna

vid den linjira regressionen ser hypoteserna ut som féljande:

Ho:ﬁn :O
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H,:B,#0

B, = Koefficienten f6r de oberoende variabler som vi underséker. De olika koefficien-

terna vi undersoker ar beta, SMB och HML som kommer fran FF3F
H, = En hypotes dir sjilva hypotesen star till hoger om skiljetecknet. Minst tva stycken

hypoteser krivs vid en hypotesprévning. I fallet ovan dr hypoteserna motsatta var-

andra

For test av de marknadsjusterade manadsavkastningarna ser vara hypoteser ut enligt féljande:

Hy:r=0
H,:rz0
r= Marknadsjusterad méanadsavkastning
H, = En hypotes dir sjilva hypotesen star till hoger om skiljetecknet. Minst tva stycken

hypoteser kravs vid en hypotesprévning. I fallet ovan dr hypoteserna motsatta var-

andra

Nodvindiga kriterier som maste uppfyllas vid en klassiskt linjar regression (Green, 2002):
* Linjirt samband: Y =X, 8, + X,0, +...+ B X + &
* Ingen korrelation mellan slumpvariabeln och de beroende variablerna. Detta testas vid

varje regression genom att underséka om kovarians existerar mellan den oberoende vari-

abeln och residualen.

* Homoskedasticitet och ingen autokorrelation: Varje slumvariabel, &, har konstant vari-
ans, 0, och ir inte korrelerad med de Gvriga slumpvariablerna, £ i

*  Normalférdelad: Slumpvariablerna maste vara normalfoérdelade. Data som innehaller 6ver

30 observationer kan approximeras med en normalférdelning (Dahmstrom, 2000).

Serie- och autokorrelation ér tva olika begrepp for samma sak. Vid studier som innehaller tidsse-
riedata ar autokorrelation ett relativt aterkommande problem. Autokorrelation uppstar da obser-
vationerna inte ir oberoende vilket visar sig 1 att de har en kovarians som ir skiljd fran noll. Da vi

stravar efter att na en hég validitet och mita det som vi dmnar mita, krivs det justering om vi
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finner att vara data utsitts for autokorrelation. I annat fall paverkas vara regressioner och de
virden vi far, vilket leder till att signifikansen blir mindre exakt och dirfér inte lika tillforlitlig. Da
residualerna inte far vara korrelerade utfor vi ett Durbin-Watson test vid vara regressioner. Vir-
det fran testet ska ligga mellan ett och tre, med ett virde sa nira tvda som mojligt. Far vi vid re-
gressionerna ett virde nirmare ett innebar det att residualerna dr positivt korrelerade med varand-
ra. Far vi istillet ett virde ndrmare tre tyder det pa negativ korrelation i residualerna. Om auto-

korrelation férekommer utfor vi en Newey-West korrigering.

Tester for nodvindiga kriterier:

* Linjirt samband: Som vi kan se dr funktionen linjar

Y(R, —r,) =C+B,RPM, +s,SMB, +h HML, +¢,

*  Undersokning av kovarians mellan slumpvariabel och beroende variabel resulterar i ett

varde nira noll.

* Homoskedasticitet: For att undvika heteroskedasticitet och uppfylla kravet f6r homoske-
dastcitet justeras regressionsresultatet med White Heteroskedasticity-Consistent Standard

Errors & Covariance 1 E-views.

* Autokorrelation: Autokorrelationen testas genom ett Durbin-Watson test. Vardet ligger i
samtliga regressioner nira tva och uppvisar da ingen signifikant autokorrelation mellan
slumpvariablerna.

*  Normalférdelning: Da vara regressioner innehaller nirmare 220 observationer per ar, for-
utom 2007 da vi har nirmare 260, uppfyller antalet observationer den nédvindiga ming-

den och vira data approximeras som normalfordelade.

4.9.2 Signifikans

Vi 6nskar uppna sa stark signifikans som mojligt 1 vara tester da starkare signifikans motsvaras av
att risken att felaktigt forkasta en sann nollhypotes minskar. Vi provar vira hypoteser pa 1 %, 5
% och 10 % nivaerna, dir 1 % dr den starkaste signifikansen, vilket kan férklaras med att det
enbart finns en procent chans att utfallet kan forklaras av slumpen. De olika nivaerna av signifi-
kans har olika konfidensintervall vilket t-virdet ska hamna utanfoér for att nollhypotesen ska
forkastas. Om t-virdet istallet hamnar inom konfidensintervallet forkastas ej nollhypotesen da det

ar for stor risk att utfallet berodde pa slumpen.
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4.9.3 Konfidensintervall

For att pavisa signifikans pa tioprocentsnivan ska det t-virde vi far ut fran regressionen vara
hogre (ligre) an 1,64 (-1,64) och ges da en stjarna (*) vid resultaten. For att uppna signifikans pa
enprocentsnivan sa ska t-virdet fran regressionen vara hogre (ligre) dn 1,96 (-1,96) och ges da
istallet tva stjarnor (**) vid resultaten. For att uppné den starkaste signifikansen sa krivs det att t-

virdet fran regressionen ska vara hogre (lagre) an 2,58 (-2,58) och ges da istillet tre stjarnor (***).
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5 Resultat

Har presenterar vi vira resultat fran undersokning. Forst inkluderas en generell bild av rekommendationerna.
Ddirefter behandlas de tre olika varianterna av var strategr, d v s daglig balansering, veckobalansering och md-

nadsbalansering samt resultaten av regressionerna.

5.1 Rekommendationer

En sammanstillning av rekommendationsurvalet visar pa en stor overvikt av képrekommenda-
tioner under hela tidsperioden. Overvikten av képrekommendationer aterspeglas ocksa i det liga
medelbetyget for samtliga rekommendationer. Siljrekommendationerna dr ligst till antalet med
undantag av ett fatal manader. Antalet aktier som fatt rekommendationer pa arsbasis har 2007
som topp da 299 aktier inkluderades 1 portfoljerna. En svagt neritgaende trend kan ses i antalet

miklarhus med 50st 20006 till 42st 2008.

Tabell 1
Frekvens av rekommendationer
Kép Hall Silj
Antal Al?tal A"ntal Medel- Procent Procent Procent
Ar olika maklar- N N N
rek. .. betyg av totalt av totalt av totalt
foretag firmor /

2006 1636 276 50 1,51 1056 0,645 333 0,204 247 0,151

2007 1576 299 47 1,49 1017 0,645 353 0,224 206 0,131

2008 1266 285 42 1,47 836 0,660 271 0,214 159 0,126

2006-

2008 4478 390 56 1,49 2909 0,650 957 0,214 612 0,137

Diagram 1
Andel av rekommendationstyp per manad (%)
0,80 1
0,70
0,60 K?p
0,50 — Hall
— Sélj

0,40

om0 | A NA =
020 | SRS NS

0,00
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5.2 Avkastningar

Hir presenteras de olika portfdljernas ackumulerade avkastningar fér hela undersékningsperio-
den i forhallande till varandra. Marknadens avkastning har ocksa inkluderats i form av Affirsvirl-
dens generalindex for att fa en uppfattning om de olika balanseringsstrategiernas prestation.
Avkastningarna fran de enskilda aktierna dr marknadsviktade och sedan adderade till manads- och
arsavkastningar. Ett resultat av detta dr att vara avkastningar inte inkluderar ranta pa rinta effek-

ten.

5.2.1 Daglig balansering

Vid daglig balansering f6r portféljerna genererar siljportfoljen den hogsta avkastningen under
knappt forsta halvan av var undersékningsperiod for att sedan prestera simst under den andra
halvan. Képportféljen foljer under samma period indexutvecklingen under forsta halvan for att
sedan prestera bittre dn bade index och siljportféljen. Linjediagrammet visar avkastning per

manad for de olika portféljerna medan stapeldiagrammet visar avkastningen per ar.

Diagram 2

Ackumulerad méinadsavkastning

0,7500

Kaép

0,5000 —

0,0000

Silj

i jun- jul- aug Np- okt

mar- apr- maj- jun- jul- aug- sep- Index

. . - jun-
06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 07

jul- aug- sep- okt nov- deeN\(jan- feb- mar-

07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08
-0,2500 N\
Zero-
st
-0,5000
Diagram 3
Arsavkastning
06 39.80%
04 33.64% B Kop
21,95% 2145% 0%
57970 ,45%
; e 15.68% O Hall
1,75%
02 11.09% B ndex
B Zero-

1,(10

-35,89% cost

4040%
47,29%-46,45%
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5.2.2 Veckobalansering

Da vi istillet balanserar om vara portfoljer pa veckobasis utldser vi en mindre spridning i portfolj-
avkastningarna under slutet av undersokningsperioden. Siljportfoljen presterar bast till en borjan
for att sedan folja index medan kopportfoljen i borjan av perioden foljer index, for att sedan

prestera bittre dn bade siljportfoljen och index.

Diagram 4
Ackumulerad manadsavkastning
0,7500
Kép
0,5000
— Hall
0,2500 —_——
Sili
0,0000
mar- apr- maj- jun- jul- aug~sep- okt- nov- dec- jan- feb- mar- apr- maj- jun- jul- ” sep- okt- nov- dec- jan- feb- mar- apr- maj- jun- jul- aug- s\ Inde
06 06 06 06 06 06 06 6 06 07 07 07 07 07 07 07 07 08 08 08 03 08 08 03 08 08
20,2500 \
Zero-
st
-0,5000
Diagram 5
Arsavkastning
06 -
47,52% 44,16% B Kop
04
21,58% 21,45% 24.22% O Hal
021 ] —
8,28%
B silj
0 ; ;
175%
02 B Index
25.93% 31139 1670
04 > ! B Zero-
-39,95%
-42,49%7%>
° -46,45% cost
06
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5.2.3 Manadsbalansering
Nedan presenteras avkastningarna for portféljerna med manadsbalansering. Vi noterar att silj-
portfoljen presterar bittre dn 6vriga portfoljer under en lingre tid vid manadsbalansering. Kop-

portféljen har en liknande utveckling pa manadsbalansering som vid dags och veckobalansering.

Diagram 6
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5.3 Arsavkastning fran de olika balanseringsstrategierna

Hir presenterar vi en sammanstillning av portfoljernas avkastningar pa arsbasis vid olika balanse-

ringsstrategier. Affarsvirldens Generalindex inkluderas ocksa 1 diagrammen.

5.3.1 Kop
Vira resultat visar att kopportfoljerna haller en jimn niva i avkastningarna frin de olika balanse-
ringsstrategierna under de tre dren i var undersokning. Samtliga investeringsstrategier presterar
bittre dn index under perioden men képportfoljen och index har en narmast identisk avkastning
under 2006.

Diagram 8

Arsavkastning

0,6

0,4

2187% 2158% 2195%  2145%
1607% 43000, 13010,

0,2 7 3;03 B mainad
[ s 3o
0
O dag
B Index

2006 2007 1,75%

-0,2

04

-46,45%

-0,6

5.3.2 Hall
Hallportfoljen presterar bittre dn index under 2007 och 2008 men har en starkt negativ utveck-
ling under det sista aret i undersékningen. Under 2007 noterar vi att hallportféljen presterar

bittre dn kopportfoljen.

Diagram 9
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5.3.3 Silj
Sdljportfoljerna visar pa en stor 6veravkastning i forhallande till index under 2006 dir portfoljer-
na ocksa presterar bittre dn bade kop- och hallportfoljerna. Under 2007 underpresterar siljport-

foljerna starkt och den dagliga balanseringsstrategin gar simre dn index.

Diagram 10
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5.3.4 Zero-cost

Den stora avkastningen som siljportfoljerna presterade under 2006 i kombination med en svag
utveckling av kopportfoljerna resulterar i att var zero-cost portfdlj genererar en negativ avkast-
ning under detta ar. Avkastningarna vinder starkt uppat under 2007 for att sedan minska under
2008. Vi noterar att den starka nedgangen 1 siljportféljerna under 2008 resulterar i en positiv

avkastning for zero-cost portfoljerna dven under 2008.

Diagram 11
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5.4 Marknadsjusterad manadsavkastning

Nedan presenteras vara marknadsjusterade manadsavkastningar pa ménatlig basis med tillhérande
signifikanser. Som tabell 2 visar finner vi inga signifikanta marknadsjusterade manadsavkastning-

ar.

Tabell 2

Kop Hall Sdlj  Zero-cost  Min Max

Daglig
2006-2008 | 0,97%  0,92%  -0,73% 2,54% -0,73%  2,54%
t-virde 0,633 -0,634  -0,115 -0,798
2006 0,05% -0,47%  1,16% -3,25%  -3,25%  1,16%
t-virde 0,147  -0413  -0,368 0,929
2007 1,31%  2,33% -2,85% 4,30% -2,85%  4,30%
t-virde -0,500  -0,604  -0,177 -0,319
2008 1,48%  0,61% -0,08% 06,21% -0,08%  6,21%
t-virde 0419 0,053 0,011 -0,876

Vecko

2006-2008 | 0,93% 0,58%  0,10% 1,66% 0,10%  1,66%
t-virde -0,564  -0,801 0,004 -0,893
2006 0,01% -1,14%  2,61% -4,74% -4,74%  2,61%
t-virde 0,127 -0443 0,061 0,078
2007 1,23%  2,16%  -2,45% 3,83% -2,45%  3,83%
t-virde 0485 -0,671 -0,277 -0,155
2008 1,48%  0,40%  0,65% 5,47% 0,40%  5,47%
t-virde 0,334  -0,101  -0,030 0,611

Maianad

2006-2008 | 0,97% 0,89%  0,00%  1,80%  0,00% 1,80%
tvirde | 0,818 0,578 0252 0,893
2006 | 0,04% -034% 2,56%  -4,66%  -4,66% 2,56%
tvirde | -0,020 0,047 0,244 0417
2007 | 148% 1,60% -2,85%  449%  -2,85% 4,49%
tvirde | 0440 0,856 0,020 0458
2008 | 127% 126% 0,87%  504%  0,87%  504%
tvirde | -0,278 -0366 0,222 0,975
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5.5 SMB och HML

Hir presenteras resultaten fran vara portféljer som anviants for utrikningen av SMB och HML.

5.5.1 SMB
Portféljen innehallande de minsta bolagen pa Stockholmsbérsen presterar bittre dn portfoljen
innehallande stora bolag sett till hela undersokningsperioden med undantag f6r 2007 da de storre

bolagen har avsevirt hogre avkastning.

Diagram 12

Small and big (SMB)

0,50
2742%
0,25 T892
B Small
0,00 B Big

>

B Index

0,25

3439%

0,50

36




Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portfoljstrategi

5.5.2 HML
Vi noterar att portfoljen innehillande aktier med ett hogt BV/MV presterar bittre dn portfoljen
innehillande aktier med ett ligt BV/MYV under 2006, men sett till resterande 4r samt tidsperioden

som helhet ar forhallandet det omvanda.

Diagram 13
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5.6 Regressioner

I detta avsnitt presenteras en sammanstillning av resultaten frin vara regressioner. Vi har sam-
manstallt de olika koefficienterna med tillh6rande signifikansnivaer. Portféljernas overavkastning

presenteras 1 form av trefaktormodellens intercept for de olika balanseringsstrategierna.

5.6.12006-2008

Vi noterar nedan en hog signifikansniva for beta, SMB och HML koefficienterna for nistan
samtliga portfoljer och balanseringsstrategier. Kopportfoljerna har samma positiva Overavkast-
ning medan vi kan se en viss tendens till minskning i de negativa avkastningarna for séljportfol-

jerna vid en mer sillan balansering. Fa av intercepten fran trefaktormodellen ér signifikanta.

Tabell 3
Koefficienter i Fama och French
trefaktormodell
Ojusterad Marknads-
2006-2008 medel.— justerad . Intercept (%) | Rm-Rf SMB HML
avkastning | medelavkastning
Daglig balansering
Kop 0,13% 0,97% 0,007 0,84 0,60 0,24
tvalne 0,25 10,79 | 15,89 | 12,92"*
Hal 0,08% 0,92% 0,003 1,03 0,89 0,11
tvalne 0,16 12,28 | 17,47 | 11,58
Silj -1,57% -0,73% -0,063 0,98 0,20 0,79
tvalne -3,00" 10,67 | 13,677 | 19,13
Zero-cost 1,70% 2,54% 0,069 -0,14 0,40 -0,55
t-valne 2,33 -1,92* -0,21 -10,09*
Veckobalansering
Kop 0,09% 0,93% 0,007 0,84 0,58 0,26
tvalue 0,252 10,82 | 15,76 | 12,84
Hal -0,26% 0,58% -0,013 1,03 0,91 0,10
tvalne -0,697 12,227 | 17,88 | 11,67
Silj -0,74% 0,10% -0,025 0,98 0,16 0,83
t-valne -1,246 10,54 | 13,47 | 19,60™"
Z.ero-cost 0,83% 1,66% 0,030 -0,14 0,44 -0,59
t-valne 1,04 -1,70¢ -0,09 -10,60""
Minadsbalansering
Koép 0,13% 0,97% 0,007 0,84 0,58 0,26
tvalue 0,252 10,93 | 15,36 | 12,75
Hal 0,05% 0,89% 0,000 1,00 1,00 0,00
tvalne 0,783 12,07 | 19,93 | 11,58
Sdlj -0,84% 0,00% -0,027 0,98 0,02 0,98
t-valne -3,946*" 10,44 | 12,88 | 22,01
Z.ero-cost 0,97% 1,80% 0,034 -0,14 0,56 -0,73
t-value 1,19 -1,21 0,32 -11,99*
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5.6.2 2006
Under 2006 dr bade SMB och HML koefficienterna signifikant skilda fran noll. Foér beta koeffici-
enten, finner vi knappt nagon signifikans, vilket dven giller for intercepten. Koefficienternas

virde skiftar inte nimnvirt beroende pa balanseringsstrategi.

Tabell 4
Koefficienter i Fama och French
trefaktormodell
Ojusterad Marknads-
2006 medel- justerad Intercept | Rm-Rf SMB HML
avkastning | medelavkastning
Daglig balansering
Kop 2,19% 0,05% 0,019 0,65 0,49 0,23
t-value 0,569 0,46 16,85 | 13,37
Hal 1,67% -0,47% -0,034 1,08 0,86 0,17
Fvalue -0,958 1,14 15,56 10,91
Sdlj 3,30% 1,16% -0,031 0,96 0,17 0,78
t-value -1,021 0,58 12,89 | 15,25
Zero-cost -1,11% -3,25% 0,062 -0,31 0,32 -0,55
Fvalue 1,539 -1,84" -1,27 -5,07*
Veckobalansering
Kép 2,16% 0,01% 0,018 0,66 0,49 0,23
t-value 0,541 -0,36 16,69 | 13,23
Hal 1,00% -1,14% -0,062 1,05 0,88 0,14
Fvalue -1,735* 0,84 16,20 11,17
Sdlj 4,75% 2,61% 0,026 0,97 0,15 0,82
t-value 0,893 047 13,01 15,70
Z.ero-cost -2,59% -4.74% 0,005 -0,31 0,34 -0,58
Fvalue 0,115 -1,42 -1,62 -5,61"*"
Minadsbalansering
Kop 2,19% 0,04% 0,015 0,68 0,48 0,25
Fvalue 0,430 -0,18 15,97 | 12,94™*
Hal 1,81% -0,34% 0,000 1,00 1,00 0,00
t-value 0435 0,68 18,82 11,34
Sdlj 4,70% 2,56% 0,004 0,98 0,03 0,96
Fvalue 0,336 0,32 12,82 | 17,56™*
Zero-cost -2,52% -4,66% 0,024 -0,30 0,45 -0,71
t-value 0,68 -0,86 -1,60 -6,80"*
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5.6.3 2007
Vi ser ett liknande monster 1 koefficienternas signifikansnivaer som for 2006. Antalet signifikanta

intercept Okar dock under 2007. Portfoljernas betavirden ar inte heller signifikanta under 2007.

Tabell 5
Koefficienter i Fama och French
trefaktormodell
Ojusterad Marknads-
2007 medel- justerad Intercept | Rm-Rf SMB HML
avkastning | medelavkastning
Daglig balansering
Kop 1,16% 1,31% 0,023 0,81 0,77 0,12
t-value 0,581 -0,51 13,81~ 10,42+
Hal 2,19% 2,33% 0,050 0,94 0,89 0,07
Fvalue 1,615 0,48 13,87 9,40~
Sdlj -2,99% -2,85% -0,096 0,94 0,23 0,76
Fvalue -2,876* 0,02 9,48~ 18,96
Z.ero-cost 4,15% 4,30% 0,164 -0,13 0,54 -0,64
t-value 3,603~ -0,61 0,41 -8,28
Veckobalansering
Kép 1,09% 1,23% 0,019 0,80 0,77 0,12
t-value 0,485 -0,51 13,68 10,28+
Hal 2,02% 2,16% 0,045 0,95 0,88 0,10
t-value 1,625 0,45 14,30~ 10,13+
Sdlj -2,59% -2,45% -0,077 0,96 0,22 0,78
Fvalue -2,427+ 0,10 9,40 19,21~
Zero-cost 3,68% 3,83% 0,142 -0,15 0,54 -0,66
tvalne 3,236 -0,72 0,28 -8,76*
Maianadsbalansering
Kép 1,34% 1,48% 0,033 0,81 0,76 0,13
Fvalue 0,814 -0,52 13,58 10,45~
Hal 1,45% 1,60% 0,000 1,00 1,00 0,00
t-value -2,364* 0,87 15,55~ 8,93~
Sdlj -3,00% -2,85% -0,068 0,95 0,01 0,98
Fvalue -5,549 0,16 8,17 22,31+
Zero-cost 4,34% 4,49% 0,146 -0,15 0,75 -0,85
Fvalue 3,52 0,72 0,81 -9,48~
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5.6.4 2008
Under 2008 minskar antalet signifikanta intercept 1 jamférelse med 2007 men vi noterar fortfa-
rande att ndstan alla SMB och HML koefficienter ir signifikant skilda fran noll. Antalet beta

koefficienter med signifikans stiger i jimforelse med tidigare ar.

Tabell 6
Koefficienter i Fama och French
trefaktormodell
Ojusterad Marknads-
2008 medel- justerad Intercept | Rm-Rf SMB HML
avkastning | medelavkastning
Daglig balansering
Kop -3,16% 1,48% -0,012 0,91 0,48 0,41
t-value -0,196 12,70 5,42 4,407
Hall -4,04% 0,61% -0,019 1,04 0,86 0,14
t-value 0,458 14,13 6,51 3,63
Silj -4,73% -0,08% -0,042 1,00 0,18 0,84
t-valne -0,940 12,92 4,96 6,14
Zero-cost 1,57% 6,21% -0,134 -0,09 0,31 -0,43
t-value -2,024* -1,24 0,28 -3,66™"
Veckobalansering
Kop -3.17% 1,48% -0,012 0,91 0,48 0,42
t-valne -0,183 12,65 5,38 4,42
Hall -4,25% 0,40% -0,031 1,04 0,93 0,06
t-value -0,857 14,34 6,60™ 3,32
Silj -3,99% 0,65% -0,011 0,99 0,10 0,90
t-valne -0,247 12,95 4,62 6,23
Zero-cost 0,83% 5,47% -0,164 -0,08 0,38 -0,48
t-value -2,522* -1,06 0,94 -3,60"
Minadsbalansering
Kop -3,38% 1,27% -0,022 0,91 0,45 0,43
t-valne -0,340 12,75 514" 4,31
Hall -3,38% 1,26% 0,000 1,00 1,00 0,00
t-value -1,989~ | 13,90"" 7,52 3,62
Silj -3,78% 0,87% 0,001 0,99 0,01 0,99
t-value 0,061 13,52 4,51 6,76
Zero-cost 0,40% 5,04% -0,186 -0,08 0,44 -0,56
t-value -2,84" -0,77 0,99 -4, 12
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6 Diskussion och analys

V7 diskuterar och analyserar resultaten fran var undersikning genom att betrakta ligbeter och skillnader i vara
resultat i jamforelse med tidigare studier. Vi behandlar ocksd de problem och paverkande forhallanden som vi

tidigare ndammnt i uppsatsen.

Virt syfte med studien idr att underséka om det dr mojligt att na en dveravkastning genom anvin-
dandet av investeringsstrategier baserade pa analytikers aktierekommendationer. Det grundlig-
gande antagandet, dvs att analytikernas rekommendationer skall kunna anses innehalla nigot
virde, dr att den dagliga balanseringsstrategin genererar en Overavkastning. En portfolj innehal-
lande aktier skapad pa basis av analytikernas képrekommendationer bor prestera bittre dn en

portfolj bestiende av aktier med séljrekommendationer.

Vi borjar dirfor med att analysera de olika portféljernas prestation i form av marknadsjusteras
avkastning under vir undersdkningsperiod. Eftersom den ursprungliga investeringsstrategin
baseras pa en daglig balansering av portfoljer kommer fokus att ligga pa denna strategi under hela
analysdelen. Vecko- och manadsbalansering av portféljerna kommenteras separat och i den man

de ir relevanta.

6.1 Analytikernas rekommendationer

I likhet med Barber e¢7 a/s studier fran 2001 och 2003 finner vi att vart urval av rekommendationer
kraftigt domineras av koprekommendationer. Aven Womack (1996) sig liknande resultat i sin
studie av aktierekommendationernas paverkan pa aktiepriser. Under var undersokningsperiod
utfirdas fem ganger fler képrekommendationer dn siljrekommendationer. Womacks foérklaring
till ett sadant asymmetriskt forhallande ar att siljrekommendationerna har en mer ihallande pa-
verkan pa aktiepriser an képrekommendationer, och darfér ir analytikerna mer ovilliga att utfarda
siljrekommendationer. Vad giller antalet olika miklarfirmor som utfirdar rekommendationer ser
vi en neratgaende trend i antalet fran 2006 till 2008. Under en uppatgaende marknad vore denna

utveckling forvinande, men eftersom aktiemarknaden befunnit sig i en nedgingsfas under den
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sista delen av var undersokningsperiod, far det anses vara naturligt eftersom analytikerna f6rmod-

ligen 4r mindre benidgna att utfirda rekommendationer under volatila marknadsférhallanden.

6.2 Statistiskt signifikans

Vi bedémer vara avkastningar och forklarande variablers utifran de t-virden vi far frin hypotes-
testen i vara regressioner. Vi testar huruvida de marknadsjusterade avkastningarna och Gverav-
kastningen 1 trefaktormodellen ar signifikant skiljda fran noll. I var undersékning finner vi att
vara marknadsjusterade avkastningar inte dr signifikant skilda fran noll. Inte heller vara 6verav-
kastningar fran trefaktorsmodellen, med ett fatal undantag, visar sig vara signifikant skiljda frin
noll. Det fir som inneb6rd att vara slutsatser angaende investeringsstrategiernas marknadsjuste-
rade avkastningar eller Gveravkastningar, kan vara felaktiga da avkastningarna inte forklaras av
modellernas variabler. Vara avkastningsforklarande variabler i form av faktorerna fran trefaktor-
modellen erhéller diremot hoga t-virden sett till hela undersékningsperioden vilket innebir att de
med stor sannolikhet forklarar portfoljernas avkastning. Trots att inga signifikanta samband
patraffats, behandlar vi bada avkastningarna i analysen da vi identifierar intressanta monster

avseende kop- och siljrekommendationernas som grund for vara investeringsstrategier.

6.3 Kop i forhallande till silj

En portfolj bestiende av aktier som erhallit flest koprekommendationer ger faktiskt en marknads-
justerad avkastning pa 0.97% per manad under hela var tidsperiod. Som jamforelse betraktar vi
portféljen med aktier som baserats pa analytikers siljrekommendationer och som under motsva-
rande period ger en marknadsjusterad manatlig avkastning pa — 0.73%. De forsta resultaten fran
var unders6kning stimmer 6verens med de resultat som Barber e a/ nar i sina bada undersok-
ningar frin 2001 och 2003. Forfattarnas kopportfolj Gverpresterar bade siljportféljen samt index
sett pa hela studiens tidsperiod. I studien som undersoker perioden 1985 till 1996 genererar
torfattarnas képportfolj en marknadsjusterad manadsavkastning pa 0.35% och siljportféljen ger
en marknadsjusterad avkastning pa -0.67% manatligt (Barber ez a/, 2001). Deras undersokning
fran 2003 nar ocksa liknande resultat for undersokningsperioden som helhet. Képportfoljens
avkastning dr diremot avsevirt ligre dn var. Den ger endast 0.06% i marknadsjusterad manads-

avkastning (Barber e a/, 2003).
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Resultaten fran hela tidsperioden kan anses som ett beligg for att det dr mojligt att na en hogre
avkastning dn index genom att f6lja analytikers rekommendationer, men for att fa ytterligare

forklaring till resultaten betraktar vi ocksa de olika portféljernas utveckling pa arsbasis.

Resultaten fran portfoljernas utveckling pa drsbasis ger oss en annan bild av analytikernas forma-
ga att forutspa kursutvecklingen. Under 2006, som var ett ar da index steg, dr det mot forvintan
siljportfoljen som presterar bittre 4n bade kopportfoljen och index. Resultaten av portfoljernas
prestationer under 2006 ar intressanta i jamforelse med hela tidsperioden. Daglig balansering av
saljportfoljen resulterar i en marknadsjusterad medelavkastning pa 1.16% manatligen, jamfort
med kopportfoljens 0.05%. Vira resultat dr totalt omvinda fran Barbers ¢f a/s underskning fran
2003. Vir siljportfolj genererar hogst avkastning det enda ar i undersokningen da index har en
positiv utveckling pa arsbasis, medan Barber et als siljportfolj har sin bista prestation under de
aren i understkningen som de amerikanska borserna backade. Under 6vriga dr i Barbers ef als
(2003) studie, da borserna har en positiv utveckling, dr det képportféljen som presterar bist,
vilket inte dr fallet i var undersékning. Resultaten fran 2006 star nimligen i stark kontrast mot de
foljande tva aren som vi undersoker. Under 2007 ér vara resultat de totalt motsatta. Saljportféljen
presterar da avsevirt simre dn bade kopportfoljen och index och ger en negativ manadsavkast-
ning pa -2.85%. Koépportféljen har diremot en genomsnittlig positiv méinadsavkastning och
genererar 1.31% 6ver index per manad. Intressant att notera ar att 2007 var aret da den svenska

bérsen slutade pa minus efter flera ar av borsuppgang.

Under 2008 fortsitter den svenska borsen sin negativa utveckling och férhallandet mellan kép
och siljportféljen dr fortsatt detsamma som det foregiaende aret, fransett det faktum att bada
portfoljerna har negativa avkastningar. Képportfoljen har under 2008 den hogsta marknadsjuste-
rade manadsavkastning av alla ar pa 1.48 %. Siljportfoljen presterar aterigen simre men foljer
index och ger en negativ marknadsjusterad avkastning pa endast -0.08%. Bada portféljerna ger

dock kraftigt negativa avkastningar totalt sett da hela borsen rasat i sparen av finanskrisen.

6.3.1 Vecko- och manadsbalansering

I de ytterligare tvd investeringsstrategier som vi inkluderar i vir undersékning rebalanseras port-
foljerna pa vecko- och manadsbasis. Aven hir ser vi samma avkastningsménster som vid den
dagliga balanseringsstrategin. Vid veckobalansering far koépportfoljen en marknadsjusterad ma-

nadsavkastning under hela tidsperioden pa 0.93% vilket endast dr 0.04 procentenheter ligre dn
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for den ursprungliga képportféljen. Den motsvarande séljportfoljen ger en positiv marknads-
justerad manadsavkastning pa 0.10% vilket dr ett avsevirt bittre resultat dn det vi ser pa daglig
balansering. Det kan bero pa en eventuell 6verreaktion hos investerare som pa kort sikt driver
ner aktiepriset. En sadan forklaring motsitter sig Womack resultat som visar pa en att en lingva-
rig aktiereaktion stricker sig upp till sex manader. Barber ez a/ (2007) finner att deras portféljers
avkastning har samma utveckling da vi r6r oss fran daglig till veckobalansering. Forfattarna finner
att képportféljen fir en ligre avkastning medan siljportféljens avkastning dr mindre negativ sett

till hela undersokningsperioden

Den miénadsbalanserade képportféljen, med en marknadsjusterad manadsavkastning pa 0.97%,
har en nistan identisk avkastning som Gvriga investeringsstrategiers kopportféljer medan motsva-
rande sdljportfdlj presterar bittre dn vid daglig balansering och ger 0 % i marknadsjusterad ma-
nadsavkastning pad hela tidsperioden. Vara resultat ér inte i linje med Womacks som i sin studie
fran 1996 hittar resultat som visar att koprekommendationer har en kortvarig men positiv inver-
kan pa aktiepriset da den initiala aktieuppgangen férsvunnit en manad efter det att rekommenda-
tionen utfirdats. I en jamforelse med Barber ef a/s manadsbaserade portféljer ar vira resultat inte
heller likartade. Studien fran 2001 visar att bade kop- och siljportféljens avkastning minskar, om

in marginellt, med ett 6kat balanseringsintervall.

Som vi nimnt tidigare 1 var undersékning har transaktionskostnader i praktiken en stor paverkan
ur ett I16nsamhetsperspektiv for vara portféljer. Den ursprungliga investeringsstrategin innefattar
daglig balansering av portfoljerna vilket innebir ett mycket stort antal transaktioner pa arlig basis.
For den private investeraren, som inte kan minimera sina transaktionskostnader genom handel i
stora volymer, blir courtageavgifterna alltfér hoga och investeringsstrategin da inte l6nsam. Vi ar
vil medvetna om problematiken vad avser transaktionskostnaderna for vara portfoljer och drar

slutsatsen att det dr svart att uppna 16nsamheten for de olika portfdljerna

Eftersom transaktionskostnaderna har storst paverkan pa lonsamheten vid daglig balansering blir
de tva ytterligare balanseringsvarianterna, som balanseras vecko- och manadsvis, 1 praktiken mer
attraktiva for den enskilde investeraren. Med en mindre frekvent rebalansering av vara portfoljer
foljer utéver en mindre tidsitgang dven ldgre transaktionskostnader for investeraren, och efter-
som vi finner sma skillnader 1 de marknadsjusterade ménadsavkastningarna for olika balanse-
ringsstrategier ar en mer sallan balanseringsstrategi att foredra. Barber ef a/ (2007) gor liknande

antaganden om l6nsamheten i sina portféljer. Deras resultat tyder dock pé en ligre avkastning for
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investerare di en mer sillan balansering av kopportféljen anvands. Dirfér gor forfattarna
antagandet att de mindre transaktionskostnaderna som medfdljer en mer sillan balansering
uppvags av en minskad avkastning fran portféljerna. Da vi hittar liknande marknadsjusterade
avkastningar f6r koépportféljerna som rebalanserats pa daglig och manadsbasis kan vi dra

slutsatsen att manadsbalanseringen dr att foredra.

6.3.2 Anomalier

Eftersom var undersékningsperiod stricker sig frin 2006 till 2008 men inte innefattar de tva
torsta manaderna 2006 och de tva sista manaderna 2008, dr en diskussion om sisongsanomaliers
effekter pa vira portfoljavkastningar nédvindig. Enligt Jacobs och Levy (1988) finns det en
tendens att mindre bolag genererar en hogre avkastning i januari dn dvriga manader. Det innebir
att det framfor allt att kan finnas en viss snedvridning i avkastningarna hos de portfdljer som
skapats med avsikt att berikna premien for sma bolag 6ver stora bolag (SMB). Januarieffekten
innefattar ocksa ett visst fall i aktiepriserna i december dia ménga investerare viljer att balansera
om sina forlustportfoljer i skatteavseende. Att vi inte innefattar december manad 2008 i var
undersokning far ocksa som konsekvens att vi inte utsitts for den eventuellt negativa avkastning-
en i slutet av aret. Om decembereffekten existerar finns det en mojlighet att vara medelavkast-

ningar pa manadsbasis ar hogre dn vad de borde vara.

6.3.3 Skatteeffekter

Precis som i fallet med transaktionskostnader innebir den dagliga balanseringsstrategin att skatte-
effekterna blir patagliga for investerare. Antalet transaktioner som krivs for att genomfora inve-
steringsstrategin baserad pa aktierekommendationer leder till en komplicerad och tidskrivande
skatteberikning. For att kunna utvirdera strategierna 6ver huvudtaget sker inga berikningar for
hur skatter paverkar lI6nsamheten for vara strategier. Det dr dock sannolikt att den Gveravkast-
ning som investerare far fran att folja investeringsstrategierna dr férsumbara i férhallande till den

tidsatgang som skatteberdkningen medfor.
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6.4 Portfoljernas innehdll och 6veravkastning

6.4.1 Tre faktorer

Vira marknadsjusterade portféljavkastningar fran undersékningsperioden i helhet ger oss bilden
av kopportfoljen som en tydlig vinnare. Men vad ér foérklaringen till képportfoljens framgang?
Genom att se pa portféljernas exponering mot de avkastningsférklarande faktorer som inkluderas

1 trefaktorsmodellen far vi en foérklaring till vilken sorts aktier analytikerna foredrar.

Fran mars 20006 till och med oktober 2008 foll index totalt sett med 26.75%. En ligre exponering
mot marknadsrisken 1 form av en lag betakoefficient dr da att foredra. En forsta forklaring till
kopportfoljes framging dr betaviardet pa 0.84 jimfort med 0.98 for siljportfoljen. Képportfoljen
har alltsa en ligre exponering mot marknadsrisken dn vad siljportfoljen har. I enighet med Chan
och Chen (1993) premieras sma bolag med en hégre avkastning dn stora bolag 1 var undersok-
ningsperiod. Vira resultat skiljer sig dock at frin de resultat som Ferencz och Runfeldt (2000)
hittar i sin studie pa den svenska aktiemarknaden. Vi kan didremot notera vissa tendenser hos de
sma bolagens aktier som 6verensstimmer med forfattarnas antagande om att sma bolag presterar
bittre 4n stora bolag i borsuppgingar och vice versa. Da de sma bolagen i genomsnitt genererar
en hogre avkastning 4n bade stora bolag sa vil som index, kan képportfoljens hégre SMB koeffi-
cient pa 0.6 ocksd anses vara en bidragande orsak till dess prestation. Siljportféljen har en SMB
koefficient pa 0.2 och innehiller en liagre andel sma bolag dn képportfoljen, aven om Overvikten
fortfarande dr at sma bolag. Den sista faktorn fran trefaktorsmodellen som anses férklara portfol-
jernas avkastning 4r HML. Da vi mitt skillnaden i portféljer innehallande bolag med hoga samt
liga BV/MV kan vi se att foretag med liga BV/MYV har genererat en mindre negativ avkastning
an foretagen med hoga BV/MV. Resultaten Gverensstimmer inte med Fama och Frenchs (1993)
forskning som visar pa en hogre avkastning for bolag med héga BV/MV. Var képportfolj har en
HML koefficient pa 0.24 vilket tyder pa en overvikt av virdeaktier. Siljportfoljen innehaller en
storre andel vdrdeaktier vilket dess HML koefficient pa 0.79 visar, och exponerar sig darfor till
storre grad mot den negativa avkastning som virdeaktierna genererar. Vi kan alltsa se att kop-
portféljen under hela tidsperioden tagit en storre del av smabolagspremien dn vad siljportfoljen
har, samt innehaller en relativt storre andel #/lvixtaktier. Bada portféljerna innehaller en storre
andel smé bolag med héga BV/MV virden eftersom koefficienterna frin regressionen ir genom-

gaende positiva

Sammanfattningsvis kan vi faststilla att képportféljen, som ocksa presterat bist, innehaller sma

virdeaktier med en ligre dn genomsnittlic marknadsrisk. En kombination som visar sig vara
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framgangsrik sett till hela var undersékningsperiod. Da vi jamfér med Barber ef a/s studie frin
2001 ser vi att deras képportfolj som rebalanseras dagligen innehéller sma #//vixtaktier och har en

hogre dn genomsnittlig marknadsrisk.

Da Barber e a/ (2003) delar upp undersdkningsperioden for att underséka hur analytikernas
preferenser forindras nir marknaden vander nedat, viljer vi ocksa att studera skillnaderna i port-
toljernas innehéll under enskilda dr. Vi noterar att képportféljens beta 6kar under arens gang fran
ett varde pa 0.65 ar 20006 till 0.91 2008. Siljportféljens beta ligger diremot kvar pa samma niva
under hela perioden. Att portféljen baserad pa analytikernas képrekommenderade aktier antar en
storre exponering mot marknadsrisken dr nagot vi anser anmarkningsvirt. Da aktiemarknaden
viker nedat bor beta istillet justeras nedat. Barber e o/ (2003) finner liknande resultat fran tidspe-
rioden 2000-2001. Deras kopportfoljs beta 6kar ocksd medans séljportfoljens beta minskar.
Justeringen av portfdljernas exponering mot marknadsrisken far da effekten att férfattarnas
siljportfolj ger den storsta avkastningen under 2000-2001, de enda aren i undersckningen som

siljportfoljen presterar bittre an kbpportfoéljen.

I var undersékning steg Stockholmsborsen fortfarande under 2006, da séljportfoljen med ett beta
pa 0.96 har en bittre utveckling dn képportféljen med ett beta pa 0.65. Om analytikernas val av
aktier utforts medvetet eller om de bara valt att behalla sina tidigare siljrekommendationer kan vi
inte sia om. For 6vrigt kan vi inte notera ndgra skillnader i portféljerna gillande storlek och
BV/MYV under de enskilda dren i undersokningen, nigot som stimmer 6verens med Barber e als

resultat undersckningen ar 2003.

6.4.2 Aktierekommendationernas 6veravkastning

Da vi betraktar vara portféljers 6veravkastning i form av intercepten fran trefaktorsmodellen, ser
vi att kopportfoljen som balanseras dagligen fortfarande ger hogst avkastning sett till hela under-
sokningsperioden. Efter att ha kontrollerat for beta, stotlek och BV/MV geneterar kopportfoljen
med daglig balansering 0,15 % 1 6veravkastning per manad. Riknat pa arsbasis blir denna siffra
1.76 %. Siljportfoljen ger under samma tidsperiod en negativ 6veravkastning pa -1.32 % per
manad och -15.88% irligen. I Barber ez als studie fran 2001 finner férfattarna att interceptet fran
trefaktormodellen visar pa en Overavkastning pa 4.22% arligen for kopportfoljen. Barber ef als
siljportfolj genererar precis som var siljportfolj ocksa en negativ arlig 6veravkastning men en

ligre sadan.
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Aven hir ser vi att portfoljen baserad pa analytikernas képrekommendationer éverpresterar i
torhallande till sdljportféljen under hela undersdkningsperioden. Képportféljens Gveravkastning
forindras inte nimnvirt mellan de olika balanseringsstrategierna medans saljportféljens negativa
6veravkastning minskar markant om vi rér oss fran daglig till vecko- och manadsbalansering.
Utvecklingen i 6veravkastningar mellan de olika balanseringsstrategierna sett till hela undersok-
ningsperioden stimmer 1 var undersOkning alltsd inte Gverens med Barbers ez a/s (2001) och
Womacks (19906) tidigare studier da Barber ef a/ fann resultat som styrker Womacks slutsats att
koprekommendationers paverkan pa aktiepriset ar kortvarigt och siljrekommendationers negativa

paverkan dr laingvarig.

Da vi betraktar portfoljernas Overavkastning for de enskilda aren noterar vi att resultaten for
kopportfoljen dr mer i linje med resultaten fran Barbers e a/s studie fran 2001. Under de enskilda
aren minskar nimligen képportféljens dveravkastning vid en mer sillan rebalansering av portfol-

jerna.

6.4.3 Hall- och Zero-cost portfoljerna

I var undersokning av investeringsstrategier baserade pa analytikers kop- och siljrekommendatio-
ner ligger fokus pa att utvirdera extremportfoljerna. Analysen behandlar dirfér nistan uteslutan-
de kop och siljportfoljerna f6r de olika balanseringsstrategierna. Hallportfoljen presterar sett till
hela undersékningsperioden si som den forvintas att géra. Bade de marknadsjusterade avkast-
ningarna samt 6veravkastningarna fran trefaktormodellen ligger emellan vara kép och siljportfol-
jer. Ett anmirkningsvirt resultat dr att hallportféljerna presterar bist av samtliga portféljer 2007

men vi finner inga Gvriga intressanta resultat for hallportfoljen under var undersékningsperiod.

Da vi betraktar resultaten frin zero-cost portféljen ser vi att den totala avkastningen som en
investerare erhallit om denne blankat siljportfoljen och képt kopportfoljen med daglig
balansering uppgar till 54,4 procent sett till hela tidsperioden. Detta motsvarar en
marknadsjusterad medelavkastning per manad pa 2.54%. 2000, dret da saljportféljen presterar
bittre an kopportfoljen, genererar zero-cost portfoljen en negativ marknadsjusterad avkastning
per manad pa -3,25 %. I jimfGrelse ser vi att samma strategi genererar en marknadsavkastning pa
6.21% per manad 2008. Zero-cost portféljen ar dirmed den portf6lj som erhallit de mest extrema

avkastningarna under hela tidsperioden. Som vi tidigare nimnt dr en sadan portfdlj inte

49



Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portféljstrategi

representativ for den enskilde investeraren pa grund av bankernas krav pa investerare som vill

blanka aktier. Portf6ljen ges dirmed inte ndgot storre utrymme 1 var analys.

6.5 Reflektioner och kritik

Den mest sjilvklara kritiken som kan riktas mot var undersokning ar den korta tidsperioden. Tre
ar varav tva inte 4r fullstindiga dr en allt f6r kort undersdkningsperiod for att kunna dra nigra
generella slutsatser angdende aktierekommendationernas anvindbarhet som investeringsstrategi-
er. Det begrinsade antalet killor vi har att jimfOra vara resultat med dr ocksa en orsak till kritik.
Det har varit svart att hitta flera undersokningar att jimféra vara resultat med da liknande studier
inte utforts tidigare 1 ndgon storre utstrackning. Eftersom vi har begrinsat med tid och resurser
for att utféra undersékningen har vi inte heller kunnat anvinda oss av samma tidsperiod som de
studier undersékningen ér baserad pa. Skillnaden i undersékningsperioderna har dérfér bidragit
till att resultaten vi har att jimfora med inte dr optimala for var undersokning. Vi anser att de
resultat vi finner ar intressanta men det faktum att portfoljernas avkastningar inte uppvisat nagon
signifikans, bidrar tyvirr till att resultaten maste anses forklaras av slumpen. Slutligen sa ar avsak-
naden av transaktionskostnadernas betydelse for vara portfdljers 16nsamhet en killa till kritik.
Trots att vi kan finna marknadsjusterade avkastningar sidger de lite om l6nsamheten av strategier-

na for investerare.
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7 Slutsats

Virt syfte med uppsatsen har varit att undersoka huruvida det dr mojligt att na en marknadsjuste-
rad Gveravkastning fran investeringsstrategier baserade pa analytikers publika aktierekommenda-
tioner. Vi dmnade ocksd undersoka om det existerar en Overavkastning for portfoljerna efter att
justeringar gjorts fOr avkastningsforklarande variabler. Detta test skulle ocksd ge oss en uppskatt-
ning om vilken sorts aktier som analytikerna foredragit under var undersékningsperiod. Som
grund for var studie har vi anvint en undersokning utférd av Barber e o/ pa den amerikanska
aktiemarknaden. I likhet med Barber e @/ har vi berdknat avkastningarna for tre portféljer basera-
de pd analytikers kop, hall och siljrekommendationer, med tre olika balanseringsperioder. For att
berikna portfdljernas avkastning samt vilka aktier som analytikerna féredrar har vi anvint oss av
Fama och French trefaktormodell. Efter att ha berdknat avkastningarna som justerats fér Affirs-
virldens generalindex finner vi att képportféljen har den bésta prestationen sett till hela tidsperi-
oden och att siljportféljen dr den som presterat simst. De resultat vi fann uppvisar dock inte
tillrickliga t-virden fran vara regressioner varfor vi inte kan dra slutsatsen av de marknadsjustera-
de avkastningarna ir signifikant skilda fran noll. Da vi anvinder oss av trefaktorsmodellen nar vi
ocksa intressanta resultat. Overavkastningarna frin trefaktorsmodellen ir dven de nistan uteslu-
tande ¢j skilda fran noll, men vara avkastningsforklarande variabler visar sig vara starkt forklaran-
de till portfdljernas avkastningar. Slutsatsen ar att vi inte kan hirleda ndgon del av portféljernas
avkastning till analytikernas aktierekommendationer. Den eventuella Gverprestation som en
portfoljs avkastning gor i forhallande till index foérklaras istillet av portféljens niva av exponering

mot vara avkastningsforklarande variabler.

Slutsatsen av var undersokning ar att vi inte kan pavisa nagot varde for aktierekommendationerna
da de anvinds som grund for investeringsstrategier, eller ndgon férmaga hos analytiker att forut-

spa framtida aktiepriser.

Vi anser dock vara resultat, trots svikande signifikans, vara intressanta. Da vi studerar vira port-
foljers avkastningar pa drsbasis savil som for hela undersékningsperioden, ser vi att portféljernas
inbordes prestationer varierar. Den siljportfélj som balanseras dagligen har en avsevird bittre
avkastning dn Ovriga portféljer under det forsta dret av var studie for att sedan generera markant

samre avkastningar under den resterande tidsperioden.

51



Kop eller silj? — En studie av aktierekommendationer som portféljstrategi

8 Forslag till vidare forskning

Vi anser att dmnet for var uppsats ar ett intressant sadant. Vi skulle girna se att vidare forskning
bedrivs pa den svenska aktiemarknaden angiende aktierekommendationer som investeringsstra-
tegi. Det som vi uppenbarligen saknar i var undersokning ar en lingre tidsperiod for att kunna
dra slutsatser som kan generaliseras till andra tidsperioder. Att genomféra en studie pa den
svenska aktiemarknaden som innefattar aren 2000-2001 skulle ocksd vara av intresse. De resultat
som Barber ez a/ (2001) fick fran denna tidsperiod dr mycket intressanta och det skulle vara givan-
de med en svensk jimforelse. Det skulle vara dn mer spinnande att utféra en undersékning pa
det nuvarande dret samt de nirmst kommande aren. Nir finanskrisen vil dr 6ver finns det nog
manga som skulle vilja utvirdera de aktierekommendationer som analytikerna presenterat till

allminheten.
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. Danske Securities
. Deutsche Bank
. Dresdner Kleinwort Wasserstein
. Enskilda Securities
. EQ Bank
. Erik Penser FK
. Evli
. Fischer Partners
. Glitnir
. Goldman Sachs
. H&Q Private Banking
. Hagstromer & Qviberg
. Handelsbanken
. HSBC Investment Banking
. JP Morgan
. Jyske Bank
. Kaupthing Bank
. Lehman Brothers
. Mandatum
. Merrill Lynch
. Morgan Stanley
. Nomura
. Nordea Securities
. Opstock
. Placera.nu
. Placeringsguiden
. Privata Affirer
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43.
44,
45.
406.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.

Prudential

Redeye

Remium Securities
Royal Bank of Scotland
SEB

Société Générale
Standard & Poor
Stockpicker
Swedbank
Sydbank

UBS Warburg
Veckans Affirer
WestlLB Panmure
Ohman
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10.2 Bilaga 2 — 6versittning av rekommendationerna

De olika miklarhusen anviander sig av olika benimningar for de olika rekommendationerna.
Privata affirers hemsida har Gversatt och begrinsat dessa till tre olika nivaer; kép, hall och silj. Vi

har 6versatt de tre olika nivderna till 1, 2 och 3, dir kop ar ett och silj ar tre.

1 2 3
Bittre 4n index Overvikt Avstd
Kop Avvakta Minska
Oka Behall Silj
Equal-weight Simre dn index
In-line
Neutral
No Case
Undervikt
Vinta
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