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Sammanfattning

Uppsatsens syfte ar att understka om det & majligt att med en viss handelsstrategi
kunna mojliggora sig en avkastning som ar hdgre an index. Uppsatsen avhandlar tio
slumpvis valda aktiers prisutveckling under perioden 1/1-2007 — 31/12-2011 och
undersoker veckodagsskillnader i prissattningen. Tva tillvagagangssatt har anvands
och det forsta tillvagagangssattet har anvants for att se om det finns en
veckodagsanomali inom den egna aktien och jAmfor darfor prissattningen mellan
valda veckodagar. Den andra undersokningen gor avdrag for index under samma
period och jamfor sedan pa exakt samma satt som den forsta undersokningen.
Uppsatsen behandlar ocksa teori sasom effektiva marknader och prisséattningar av
aktier. Resultaten tyder pa att det inte ar mojligt att géra en dveravkastning med de

strategier som har avhandlats. | ett fall sa finns det dock en signifikant skillnad.

Abstract

The purpose of this thesis is to investigate whether it is possible that a single trade
strategy could allow a return that is greater than the index. The essay deals with ten
randomly selected stocks during the period from January 1, 2007 to December 31,
2011 and examines weekday price differences. Two approaches have been used
and the first approach is used in order to see if there is a weekday anomaly in stock
returns and compares the returns between selected weekdays. The other approach
deducts index returns over the same period and then compares the excess returns in
the same way. The paper also reviews the theory such as efficient markets and asset
pricing. The results indicate that it is not possible to make abnormal returns by using
the strategies that have been discussed except for one case where a significant

difference can be seen.
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1. INLEDNING

Under ett ar gors ofantligt manga transaktioner pa aktiemarknaden,
investeringsvilliga investerare staller sig fragan: "nar ar det optimalt att kopa och hur
ska man fa s& hog avkastning som mgjligt?”. Idag arbetar manga vélbetalda
analytiker och forskare med att férsoka l6sa framtidens aktiepriser. Dessa sa kallade
"experter” har upptackt olika monster, sa kallade anomalier pa marknaden sdsom
veckodagseffekten och manadseffekten mm. "Experterna” sag att borsen tenderar att
ge en lagre avkastning forsta delen av veckan och en tendens att ge en hogre mot
slutet av veckan. Det &ar intressant om det & mgjligt att gora en dveravkastning
genom att utnyttja dessa anomalier. Kan det vara sa att investerarna vet om detta
men avfardar anomalierna som nagot som later for bra for att vara sant?. Handlar
aktorerna rationellt? Att forsta sig pa det finansiella spelet som sker ute i varlden ar
inte latt. Vissa sager kbp nar andra sager sélj och att forsoka skilja den bra
informationen fran den daliga och att forsoka skapa sig en bild av all information som
finns tillganglig ar inte latt. Som vilket spel som helst s finns det ett underliggande
psykologiskt spel gentemot motstandarna. Att forsoka forsta sig pa de aspekter som

styr beslut pa den finansiella marknaden kan gora skillnaden fér en vinst eller forlust.

1.1 Syfte

Uppsatsen syfte ar att se om det finns en veckodagsanomali pA NASDAQ OMXS 30-
lista med slumpmassigt valda aktier och om det & majligt att utnyttja denna for att
kunna skapa sig en storre avkastning mot index. Uppsatsen ska férsdka formedla en
bild om det har varit mgjligt att utnyttja skillnader i pris mellan olika dagar i veckan
och sedan géra jamforelse gentemot index. Samtidigt ska teori som kan ténkas ligga
bakom de beslut som tas pa marknaden behandlas.



1.2 Problemformulering

| dagens samhalle anvands aktier i investerings och sparsyfte, man vill sdkra en
framtida fortjanst. Da manga inte har tillracklig kunskap om aktiemarknaden férsoker
manga hitta monster pa marknaden, s.k. anomalier. Teorin om effektiva marknader
(sid. 9-12) sager att det ar omojligt att kunna skapa 6veravkastning pa lang sikt
eftersom priserna justeras blixtsnabbt pa ny information och darfor kan tillgangarna
inte vara felprissatta under en langre period. Manga forséker bevisa att marknaden
inte ar rationell eller effektiv, men ingen har lyckats bevisa att sa ar fallet under en
langre period. Darfor ska denna undersokning forsoka reda ut dessa problem pa ett

Oversiktigt plan.

1.3 Fragestallning

e Ar det mojligt att géra en hogre avkastning genom att kbpa en portfélj och

utnyttja "veckodaganomalin”?

1.4 Tillvagagangssatt

Uppsatsen ar byggd kring aktiepriser fran den svenska aktiemarknaden.
Informationen ar hamtad fran Datastream 5.0 databas och de aktier som valts ar
slumpvalda pd OMXS 30-listan. Data som ar insamlad &r stangningskurspriser under
fem ars tid, fran 1/1-2007 — 31/12-2011. Ingen hansyn har tagits till om det har varit
stangt pa borsen under speciella dagar. Har det varit stangt under en bérsdag sa
raknas den anda med i undersokningen for att hindra att skjuta fram undersékningen
en dag. Ex: Det &r stangt en tisdag, da ar det valt att fortfarande testa veckodagarna
mot varandra som om det vore dppet och vanlig handel pa tisdagen sa att man
fortfarande saljer pa tisdag stangning utan hanseende pa en missad boérsdag. | detta
fall s& kommer tisdagens stangningskurs att vara lika som mandagens, alltsa ingen

skillnad.



Undersodkningen ska jamfora resultaten mot index under samma period for att se om
det varit mojligt att kunna gora en dveravkastning och om investeringsséttet har
awvikit fran index. Undersokningen anvander sig av tva olika tillvagagangssatt for att
kunna visa skillnader mellan teorierna. Forst har det undersokts om det ar en
statistisk skillnad mellan att ha aktier mandag-tisdag mot torsdag-fredag i den egna
aktien. Det andra tillvagagangssattet har varit att subtrahera for index under samma
period vid sjalva kbpen och se om det visat sig vara statistiskt sakerstéllt mot index.
Vid undersokningen av sjélva priserna pa aktierna ar det raknat pa rent kapital och
inte pa antal aktier, detta for att underlatta berakningarna och slippa poster som
innehaller ett udda antal aktier t.ex. 35,7st aktier. Det méjliggor ocksa att allt kapital
anvands konstant och man undgar "spill” som annars inte kommit till anvandning.
Procentuella utrékningar ar ocksa en del av undersokningen, da det ar lattare att se

det slutgiltiga resultatet av de tva undersokningarna.

Sist s& har det gjorts en fiktiv portfolj av alla de tio aktierna och antar att varje
aktiepost har ett fiktivt varde pa 1 000 svenska kronor (Kr). Totalt sett sA kommer
hela portfoljen ha ett startvarde pa 10 000 kr som anses vara en summa som
majoriteten av aktiesparare kan undsétta till sitt depakonto och som inte ses som

orimligt.

1.5 Avgransningar

Undersokningen undersoker endast 10st slumpvalda aktier pa OMXS 30-lista
eftersom det ar troligt att en investerare innehar aktier pa OMXS 30-lista. Jag tror
ocksa att en vanlig smasparare eller en erfaren borshandlare har en valdifferentierad
portfélj och d& antas inte 10st aktier som orimligt. Det ar troligt att det kan finnas
nagon som har dessa aktier. Avgransningen pa fem ar ar vald for att méata under ett
langre perspektiv och for att skada om det finns en anomali som ar aterkommande

eller om det &ar nagon tillfalligt.



2. METOD

2.1 Val av metod

Undersokningen ar gjord genom att undersdka 10st slumpvis valda aktier pA OMXS

30. De Slumpade aktierna ar:

Ericsson B Atlas Copco A
Volvo B SKF B

Hennes & Mauritz B Nordea Bank

Sandvik Swedbank A
Electrolux B SCAB

Undersokningen anvander sig av fem ars data av stangningspriser under aren 2007-
2011 och ar tankt att understka om det kan finnas en typ av anomali, den s.k.
veckodagseffekten. Teorin bakom sager att bérsen tenderar att ga samre i bérjan av

veckan och béattre mot slutet av veckan.

Tillvagagangssatten ar att dela upp veckan i tva stycken delar (mandag-tisdag och
torsdag-fredag) och jAmfora de mot varandra och ytterligare gentemot index
OMXS30 for att visa om det ar maojligt att kunna utnyttja denna strategi for att géra en
Overavkastning och om det finns en skillnad mellan priserna i veckan. Att ignorera
onsdag underlattade sjalva informationssékningen och dels for att meningen med
undersodkningen ar att se om det ar nagon skillnad mellan borjan och slutet av en
borsvecka. Nar onsdag ar bortplockad ses en tydligare bild av borjan och slutet pa en

handelsvecka.

Genomforandet har gjorts genom att forst rakna ut den procentuella avkastningen pa
aktier och index under mandagar och tisdagar under 2007-2011. Detsamma har gjort
for torsdagar och fredagar. Andra steget har varit att berdkna medelavkastningen
under perioden for index och aktier. Dessa resultat har sedan anvants i en statistisk
undersodkning och mater om det finns en veckoskillnad mellan mandag-tisdag och

torsdag-fredag.



Den andra undersokningen anvande sig av liknande metod som ar beskrivet,
skillnaden &r att indexavkastningen &ar avdragen, dvs. att vid varje métning av
tvadagarsperioden som ar gjord har OMXS30 procentuella avkastning subtraherats
mot den enskilda aktiens avkastning for att mata om aktiens avkastning ar skild fran
index avkastning. De framtagna resultaten anvandes for att géra en statistisk

undersokning med hypotesprévning med t-test.

En hypotesprovning med t-test &r en statistisk metod for att visa om det ar majligt att
gora en statistisk skillnad mellan olika resultat, alltsa om det finns en variation i
aktiepriserna och index under veckodagarna, i detta fall den s.k. veckodagsanomalin.
Det ar vanligt att det gar att se skillnader vid stickprovsundersokningar men genom
att gora en statistisk undersokning som i detta fall & en hypotesprévning vill man
eliminera felmarginalerna som kan tankas sttra testet. Detta eftersom ett stickprov

inte visar hela populationen och kan bli fel.

Den valda signifikansnivan ar 5 % och 10 %. Med en testniva i hypotesprévningen
som ar pa 5 % och 10 % maste det framtagna t-vardet vara 6ver det kritiska vardet

for att sagas vara statistiskt sakerstalld for den testniva som ar bestamd.

Vid berakning av t-varde anvands begreppet frinetsgrader. En frihetsgrad ar
egentligen antalet observationer subtraherat med ett. | detta fall sa har det gjorts ett
test som undersoker om det finns en statistisk skillnad mellan olika medelvarden och

da adderas badas observationer och sen subtraherar med 2.
261st observationer multiplicerat med 2 och subtraherat med 2 ger 520 frihetsgrader.

Ett dubbelsidigt p-varde ar framtaget och vid hypotesprdvning visar det styrkan for att
forkasta nollhypotesen pa testet. Ett Iagt p-varde visar pa en stark signifikans och

vice versa.

Marknaden antas vara effektiv. Ytterliggare existerar inga transaktionskostnader som
kan tdnkas dra ner resultatet. Dessutom sker all handel direkt utan férdrojningar.
Under de fem aren som matningen ar gjord ar det nagra ar som varit extra turbulenta
pa aktiemarknaden. Aren 2007-2009 hade en djup finanskris som vi &n idag ar 2012
inte har sett slutet pa, da efterdyningar fortfarande uppstar efter krisen. Eftersom
dessa ar var turbulenta &r ocksa prisbildningen valdigt turbulent med mycket



nedgangar. Detta kan aventyra veckodagseffektteorin om att slutet pa veckorna ska

ga battre an borjan.

2.2 Motiv for metod

N&ar man vill upptacka anomalier ar man inte tvingad till just den metod som &r vald,
det gar att gora det pa andra vagar. Det som ar intressant med anomalier ar om det
gar att utnyttja dessa, om de existerar och om marknaden beter sig irrationellt. Det
talas om att anomalier inte existerar under en langre period. Det kan se ut som att
det forekommer men i ett langre perspektiv sa ségs det att de jamnar ut sig och drar

sig mot Indexavkastningen.

Fragestallningen som &r vald tros passa bra in i denna uppsats da de ar relevanta
med den undersdkning som &r gjord. Om veckodagseffekten ar majlig att observera
sa borde den ga att utnyttja for att skapa sig ett 6vertag gentemot ovriga investerare i
framtiden. Det intressanta da, & om marknaden verkligen ar rationell om det visar sig
att det finns en anomali som gar att utnyttja. Ar marknaden rationell s& borde detta

uppmarksammas och utnyttjas av investerare tills denna anomali &r borta.

Daytraders ar ett intressant amne da de ofta handlar med sma summor och gor flera
transaktioner under en vecka, kan det vara sa att det kan vara optimalt for dessa att

forsoka utnyttja detta fordelar om de existerar.

Veckodagseffekten valdes som metod da det kan finnas ndgon som har hort talas om
olika anomalier och ar lite mer intresserade av dessa skulle kunna anvanda sig av
just min metod. Det ar ocksa darfor viktigt att man inte tar hansyn till forandringar
under borshandlade dagar, sdsom andrade Oppettider eller dagar. Genom att ta med

tva stycken olika index och jamféra med sa skapas en battre bild av utfallet.



2.3 Alternativa metoder

Veckodagseffekten &r en bred teori och darfor finns det manga metoder och
tillvagagangssatt som ar mojliga att anvanda sig av. Det ar mojligt att enbart
koncentrera sig pa en enskild aktie eller index men det ar ocksa mojligt att undersoka
exakt alla aktier som finns att kopa pa marknaden. Tidsperioden &r ocksa en aspekt
som man kan ta i beaktande vid en saddan har analys. Vill man understka onsdagen
sa ar det mojligt. Anomalier finns dessutom i alla dess former och denna
undersokning &r bara en liten del i det stora antalet anomalier som patraffas da och
da.

2.4 Kritisk granskning av metoden

Under perioden som undersokningen &r baserad pa har det existerat en finansiell kris
pa marknaden. | och med detta sa kan resultaten blivit annorlunda eller missvisande
och det ar vart att ta i beaktning vid beskadning av resultaten. Om denna metod ar

nagot for framtida anvandning ska tas med stor forsiktighet.

Den metod som blivit anvand &r bara en av flera infallsvinklar och synsétt som ar
mojlig att anvanda olika analyser och djupare granskning med. Nagra av
svagheterna med denna metod ar att den inte speglar alla vardagar som det &r
mojligt att handla pd, den har inte heller tagit hansyn till att det inte sker handel under
vissa dagar da borsen kan varit stangd av diverse anledningar. Antalet aktier som
undersokningen ar gjord pa ar litet till antalet men tillhor nagra av de storsta bolagen
pa OMXS 30-lista. Hade undersokningen anvant sig av fler aktier hade det i ett storre
perspektiv gjort att det har varit sédkrare att dra slutsatser av resultaten.

Den storsta kritiken mot metoden ar att den mater pa historisk data. Det gar att
handla pa historisk data men det gar inte med sékerhet séga att det ar majligt att

utnyttja data som SKF B har gett for att utnyttja informationen i framtiden.
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Perioden pa fem ar som undersokningen ar baserad pa ar ett bra tidsspann for att
mata statistisk sakerhet pa. Nackdelen ar att det under perioden 2007-2009 var ar
som kantades av stor oro pa borsen. Eftersom det var mycket oro under dessa ar sa
kan resultaten ocksa vara missvisande och det basta hade varit att mata under en
langre tid d& konjunktursvangarna tar ut varandra. Ytterliggare kritik ar att uppsatsen
inte tar med kostnader for courtage och fordrojning i tid vid transaktioner, men da de
flesta har olika kostnader for courtage sa har det forsvarat arbetet. Uppsatsen
behandlar dessutom inte courtage utan réknar med fria transaktionskostnader och att

transaktioner sker direkt utan fordréjning vilket inte ar fallet.

11



3. TEORI

3.1 Effektiva marknader

Om priset speglar den information som gar att finna pa marknaden sags marknaden
vara effektiv. Det gar att dela in informationen i tre delar. Historisk prisinformation,
offentlig prisinformation och insiderinformation. Historisk prisinformation ar
information som ar majlig att fa tag genom att studera historiska priser. Offentlig
information &r information for allmanheten. Insiderinformation ar betydligt svarare att
fa tag i och det ar oftast enbart de mest insatta som sitter pa denna information och
som inte ar till for allménheten. Fama (1997) skriver att en effektiv marknad kan
skapa over/underreaktioner pa prisnivan men konstaterar ocksa att om det nu skulle
finnas anomalier pa marknaden sa borde dessa 6ver/underreaktioner ta ut varandra
da det tordes vara lika manga som reagerar under det normala som det finns de som
dverreagerar pa ny information. Med andra ord antyder Fama att de anomalier som
kan skadas pa marknaden bara ar en 6ver/underreaktion som aktorer pa marknaden

har gjort och att de pa sikt tar ut varandra och skapar en effektiv marknad.

Manga har studerat om och hur det ar mojligt att kunna utnyttja teorier for att skapa
sig en 6veravkastning med hjalp av anomalier. Fama studerade ett antal av dessa
modeller som angav att det skulle vara majligt att gora Overavkastningar intill ny
offentlig information. Men Famas egna slutsatser av sina analyser visade att det inte
gick att utnyttja teorierna, han menade att det var lika stor chans att teorierna holl

samt forkastades.

3.1.1 En effektiv marknads kdnnetecken

Icke arbitrage: Arbitragevinst ar en riskfri vinst som kan uppnas genom att utnyttja
T.ex. fel prissatta varor, tjanster, aktier, mm. p& marknader. Genom att kdpa pa den

billigare marknaden och sedan sélja pa en annan marknad som har ett hogre pris.
Ett exempel (Mappis, 2007):

12



sag att vaxelkurserna ar foljande:
GBP/USD = £0,5

USD/EUR = $1

EUR/GBP = €2,10

| detta exempel ger 1 dollar 0,5 pund, vaxlar vi 0,5 pund med euro ger det 1,05 euro.
Véxlar vi ytterligare en gang fast mot dollar sa far vi 1,05 dollar. Gor vi om
proceduren att vaxla dollar mot pund s ser vi att vi gjort en riskfri vinst pa 1,05 dollar

Diversifieringsmojligheter: Pa en effektiv marknad finns det manga tillgdngar som kan
anvandas for att diversifiera sin portfolj. Med diversifiering menas att det gar att
minska alternativt 6ka risken som portfoljen har genom att kdpa olika tillgangar. For
att fa till en efterstravad diversifiering kravs att tillgangar ar nagorlunda negativt eller

positivt korrelerade med varandra, detta for att justera till den risk som eftertraktas.

Laga transaktionskostnader: Marknaden kannetecknas av laga

transaktionskostnader och hog likviditet.

Priserna speglar information: Ar marknaden effektiv kommer priserna att spegla all
tillganglig information som finns. Priserna kommer att variera beroende pa hur
handlarna kommer att ta emot den information som finns. Alla aktérer pa marknaden
har samma information och priserna kommer alltid vara rétt prissatta till den
information som finns och darfoér kan man sdga att priset avspeglar marknadens

information.

3.2 Effektiva Marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen delas in i tre delar, svag, halvstark och stark
effektivitet (Fama 1970).

13



3.2.1 Svag marknadseffektivitet

Priset pa en tillgang speglar historisk prisinformation och det gar inte att gora vinster
genom att se pa historisk prisbildning for att utnyttja det idag. Om det inte gar att hitta
monster i prisprocessen som ar mgjlig att utnyttjas kan priset félja random walk
hypotesen. Det ar vanligt att testa for random walk for att se om marknaden ar svag.
Random walk hypotesen menar att avkastningen foljer en normalférdelningskurva
och ar slumpmassig, alltsa gar det inte att anvanda sig av andra analyser sdsom
teknisk och fundamentalanalyser for att skapa sig en prognos av framtiden (Fama
1970).

3.2.2 Halvstark marknadseffektivitet

Priset speglar all information som &r offentlig pa marknaden. Det gar inte att utnyttja
offentlig information for att skapa 6vervinster. Den offentliga informationen t.ex.
splittar och utdelningar aterspeglas mycket snabbt i priset efter det att den har
kommit ut och det ar inte mgjligt att gora vinster enbart av att anvanda sig av denna
information. Anvands olika strategier sasom foretagsnyheter och analyser sa gar det
inte att generera dvervinster (Fama 1970).

3.2.3 Stark marknadseffektivitet

Under stark marknadseffektivitet gar det inte att gora vinster aven om man innehar
insiderinformation. Problemet med insider handel ar att det ar férbjudet och straffbart
(Fama 1970).
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3.3 Teknisk Analys

Teknisk analys gar narmare ut pa att studera aktier ur olika perspektiv. Vanligen
handlar det om att se narmare pa tillgang och efterfraga pa olika vardepapper sasom,
terminer, optioner, valutor och handeln i aktien genom historisk data. Att studera
historiska priser i diagramform och undersdka ménster som skapas under handel.
Det ar viktigt att poangtera att teknisk analys inte &r en metod for att forutspa
framtiden utan mer for att skapa en prognos av den. Priset speglar den information
som finns och det finns alltid nagon med mer kunskap och information an andra pa

marknaden och som kan utnyttja den innan informationen blir offentlig.

Trender ar ett aterkommande ord nar man pratar om teknisk analys. En trend &ar nar
en aktie visar tendens att ga uppat eller nedat och inom den tekniska analysvarlden
ser man ofta att det ar stor sannolikhet att det fortsatter att ga uppat om trenden ar
positiv an nedat till det val vander da det ofta blir en lang negativ avkastning pa
placeringarna (Swedbank 2012a). Ibland &r det inte mojligt bevisa varfor en uppgang
eller nedgang hander, da har man hanvisat till psykologin pa marknaden. Alla vill
vara med pa uppgang och ingen vill vara med pa nedgang. Darfor kan det vara

masspsykologi som gor att priserna 6kar och minskar.

3.4 Fundamental analys

En fundamental analys riktar in sig pa ekonomiska faktorer som kan tankas paverka
den prisbildning som skapas av tillgang och efterfraga. Nagra exempel kan vara:
skulder, nyckeltal, intdkter och kostnader. Genom att rakna ut nuvarden av det
framtida menar den som arbetar med fundamental analys att det gar att
diagnostisera framtiden. Ar aktien undervarderad sa indikerar det att kop och vice
versa (Swedbank 2012b).
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3.5 Rationella Férvantningar

Ekonomer talar om rationella forvantningar och debatterar om det verkligen ar mojligt
att manniskan ar rationell i sina ekonomiska beslut. Teorin bakom rationella
forvantningar kommer fran nyklassiska ekonomer som ifragasatte den Keynesianska
synen pa forvantningar. Keynes-anhangarnas syn pa forvantningar var att titta bakat i
historien for att bilda sig en uppfattning om framtiden. Den nyklassiska synen pa
forvantningar var ett nytankande jamfort med den klassiska syn som Keynes hade.
Den nya synen pa forvantningar baserades pa att aktorer pa den ekonomiska
marknaden skaffade sig en egen uppfattning baserad pa all den information som
finns tillganglig, forstar variablerna de 6vervakar, de som de forsoker forutspa och
anvanda sig av den informationen till att skapa sig en férvantning av det framtida som

ar okant. Det vill saga, rationella forvantningar (Froyen, 2009).

Det finns mycket forskning kring det rationella tinkandet hos individer och en del
intressanta tester som visar hur individer tanker vid risker, vinster och forluster.
Testerna ar enkla och bestar i ett antal fragor, ofta ar det ett fatal svarsalternativ som
ska besvaras. Fragorna ar inte alltid rattvisande och ar ofta valdigt extrema i den
betydelsen att bada svarsalternativen inte ar att foredra men resultaten ar ofta valdigt

intressanta.

Kahneman & Tversky (1979 i Fisher, Statman, 1999) gjorde flera klassiska
experiment pa forsoksgrupper for att studera och forsta hur manniskan ter sig kring
vinster och forluster. Kahneman & Tversky stéllde sig fragan om det kan tankas att
man i vissa situationer inte gor rationella beslut eller beter sig logiskt. Nedan
presenteras ett problem som stélldes till ett antal personer. Kahneman & Tversky
delade upp forsokspersonerna i tva grupper, grupp 1 och grupp 2 som fick svara pa

ett problem vardera.
Problem 1:
forestall att utéver det du ager blir tilldelad 1000$ och blir fragad att vélja mellan

e En saker vinst pa 500%
e 50 % chans att erhalla 1000$ och 50 % chans att erhalla 0$
Problem 2:
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Forestall att utéver det du ager blir tilldelad 2000$ och blir tillfragad att valja mellan

e En saker forlust pa 500$

e 50 % chans att forlora 1000$ och 50 % chans att férlora 0$
Kahneman & Tverskys resultat visade att 84 % av de tillfragade som fick uppgift 1
svarade att det skulle vélja det forsta svarsalternativet och fa en saker vinst pa 500$.
| den andra gruppen som svarade pa uppgift 2 visade det sig att 69 % valde det
andra alternativet och erhalla 50 % chans att férlora 1000$ och 50 % chans att inte

forlora nagot.

Detta test visade att personer ar forlustaversiva dvs. ar skeptiska till att fa en saker
forlust och kan téanka sig att chansa for att undvika det. | problem 1 har bada

svarsalternativen samma vantevarde (500%).

Problem 2 tar upp hur man stéller sig till forluster och risk och @ven fast vantevardet
ar detsamma (-500%) sa har finansiella aktérer pa marknaden en aversiv syn pa
forluster. D& man inte vill ha sakra forluster men vill ha sékra vinster sa kan aktorer

tanka sig att ta en storre risk for att kunna erhalla en mindre forlust.

3.6 Behavioural finance

Inom den finansiella sektorn finns det manga syner pa finansiering, for att namna
nagra kan det réra sig om synen pa risk, volatilitet och forvantad avkastning. | och
med att alla individers individuella preferenser skiljer sig at kommer ocksa
investeringarna att skilja sig. Det ar har som behavioural finance har uppstatt, som ett
forsok att forsta varfor vissa anvander sig av "genvagar” och goér beslut som inte alltid

kan betraktas som rationella.

Huvudproblemen for forskare som studerar behavioural finance ar radslan av att
forlora pengar, Overdriven sjalvkénsla, optimism, pessimism, éverreaktion och
underreaktioner till marknadsnyheter. Malet &r att se om det gar att hitta anomalier

som kan tankas ifragasatta den effektiva marknadsteorin.
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Kahnemann & Tversky (1979 i Fisher, Statman, 1999) arbetade mycket med den
huvudsakliga fragestallningen inom behavioural finance. Hur personer staller sig till
forluster. De fann att manniskan tar en forlust med mer smarta och angest an om det
skulle vara en likadan vinst. Detta sager emot den traditionella synen som sager att
en person/investerare vager for och nackdelar, vinster och forluster emot varandra
for att sedan ta ett beslut som inte &ventyrar individens forvarvade férmogenhet.
Bloom (1996 i Kleintibing Godoi, Marcon, daSilva 2005) papekar att genom
studerande av hur manniskan beter sig kring pengar ar det mojligt att aterkoppla

beteendet till den primitiva psykologin.

Bloom (1996 i Kleinlbing Godoi, Marcon, daSilva 2005) sager vidare att man
snuddar pa individens 6verlevnadsinstinkt. Radslan och angesten som individer har
mot forluster och pengar gar att sammankoppla med 6verlevnad och menar att
forlusten av pengar gor att det inskranker pa den individuella sfaren av att forlora sin

identitet eller livsstil.

3.7 Prissattning av aktier

3.7.1 Utbud och efterfraga.

Priser pa aktier varierar hela tiden under en handelsdag. Det ar séljare som sétter
priser som de ar villiga att sélja fér och nar en kdpare godtar det priset som séljaren
ar villig att salja for blir det avslut och affar. Handeln handlar om utbud och efterfraga
men det ar ocksa andra faktorer som spelar roll for priset pa en aktie. En individ kan
anse att priset kontra risken ar en valdigt bra investering under de narmaste aren och
en annan kan se det som en ren forlustaffar, det ar darfor individens egna
preferenser som avgor individens betalningsforméaga och viljan for risktagande.
Prissattningen av aktier ar ett komplicerat utbyte och man maste forsta de

bakomliggande forutsattningarna for att forsta hur prissattningen pa aktier fungerar.
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3.7.2 Forvantningar

Nar nagon koper aktier sa gors det med tanken att nagon gang kunna ta ut en vinst
fran sina investeringar. Den som kliver in som aktiedgare har sékert gjort en
bedémning av den historiska prisbildningen och vad denne tror att framtiden har att
bara, med andra ord s& har investeraren skapat sig en forvantning om vad han tror
om framtiden. Det &r enkelt att titta pa historiska aspekter, men nar man ska forsoka
tyda vad framtiden kommer med sa blir det genast svarare. Ett bolag som ar
registrerat pa borsen maste ge ut arsredovisningar och rapporter kvartalsvis. Att
forsoka tyda dessa rapporter och lyssna pa vad ledningen sager ar ett ypperligt

tillfalle att f& information.

Priset pa en aktie kan vara lagt eller hogt och dven om foretaget gar daligt sa kan det
ha ett hogt aktiepris. Det kan forklaras med att investerarna har en tilltro till féretaget,
de tror att foretaget kommer vanda den nedatgaende trenden. Forvantningar handlar
om vad investerarna tror om ex. konkurrenter, framtida lagandringar som kan komma

att forsvara tillvaxten i foretaget, makronyheter, marknadsandelar, mm.

Efterfraga och utbud ar fortfarande den vasentliga delen som styr priset. Kan ett
foretag visa upp ett plus ar efter ar sa kommer det dra till sig investerare som letar
vinster. Ett foretag som gor stora vinster kommer antagligen ocksa att géra en
aktieutdelning. Det kan gora att forvantningar pa vad investerare tror att utdelningen
blir gora att priset gar upp, som en f6ljd av att alla vill ha en del av utdelningen.
Eftersom foretag styrs av forsaljning sa kan makronyheter som visar pa dkad
arbetsloshet, hojda rantor, naturkatastrofer, mm. Gdora att forsaljningen minskar som
en foljd av minskad tilltro pa marknaden, eller att folks betalningsvilja gar ned vid en
tro pa samre tider och borjar spara, vilket i sin tur blir en ond spiral da farre
konsumerar och foretagen tvingas avskeda folk som gar runt, runt tills

forvantningarna och tilltron pa tillvaxt blir stark igen. (unga aktiesparare, 2012)
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3.7.3 Konjunktur och rantor

Konjunktur och rantor kan vara de storsta faktorerna som forandrar borsen bade
positivt och negativt. Det som investerare och placerare &r mest intresserade av ar
att forsoka fa en sa stor avkastning pa placerat kapital gentemot risken som man tar i
placeringen. Vid laga rantor tenderar kapital att forflyttas at aktier och
vardepappersmarknaden eftersom den forvantade avkastningen pa
vardepappersmarknaden ar storre an pa enklare ranteplaceringar. Tvartom galler nar
rantorna ar hdga, da dras pengarna ifran vardepapper och mot enklare riskfria
placeringar. Da pengar drar mot riskfria placeringar sa forsvinner mycket kapital pa
aktiemarknaden och som f6ljd sa 6kas avkastningskraven och marknaden tenderar
att falla. En lagkonjunktur i ett land gor att landets efterfraga minskar och da
efterfragan minskar sa minskar ocksa utbudet vilket gor att féretag gar samre och
vinsterna sjunker. For att stimulera marknaden sa tar centralbanken och sanker
styrrantorna for att mojliggora lattare och billigare utlaning och som féljd en okad

konsumtion av varor (unga aktiesparare, 2012).

3.7.4 Omvarlden

Omvarldsfaktorer kan stora aktiemarknaden, om det tillkommer skatter eller om
importtillgangar okar kraftigt i pris sa kommer detta att paverka féretagen negativt
genom dyrare inkop och lagre vinster. Da priserna gar upp minskar exporten pga.
okade fraktkostnader mm. D& exporten minskar, minskar ocksa forsaljningen och
som foljd aven vinsterna for foretagen. Nar foretag gar daligt sa faller ocksa
borskurserna (unga aktiesparare, 2012).
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3.8 Overavkastning

Aktiepriser varierar 6ver tiden och det ar vanligt att aktier gar bra och daligt 6ver en
period. Alla aktier gor olika avkastningar under olika perioder. Tittar vi pa tabell 3.1
kan vi urskilja den procentuella skillnaden under en handelsdag. Vi ser att Elekta B
har 6vertraffat OMXS med 0,13 % -enheter. Detta kallas for 6veravkastning. Elekta B

har Overtréaffat index och darmed snittet av alla aktiers sammanlagda avkastning.

Tabell 3.1

Exempel pa éveravkastning

Aktie/OMXS Procent Senast betalt En vecka sedan
Elekta B 1,58 309 304,20
OMXS 1,45 * *
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4. EGEN UNDERSOKNING

4.1 Resultatredovisning

Resultaten ar en sammanstallning av de utréakningar som &r gjord pa slutkurser for
bade aktier och index som har funnits mellan 1/1-2007 — 31/12-2011. Ett t-test har
anvants vid utrackningarna for att se om det kan finnas en statistisk skillnad mellan
metoderna. Signifikansnivan som &r vald ar bade 5 % och 10 %. Vid ett t-test maste
t-vardet Overstiga det kritiska vardet pa 5 % och 10 % for att kunna sagas vara
statistiskt sékerstalld. Det har tagits fram ett dubbelsidigt p-varde. Ett p-varde ar ett
varde som mater styrkan pa signifikansen dvs. styrkan i att inte forkasta
mothypotesen i hypotesprovningen. Ett Iagt varde som mdjligt ar att foredra da det

visar pa styrka i testet.
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4.2 Ericsson B

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Ericsson B en medelavkastning pa -
0,068927 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Ericsson B en
medelavkastning pa -0,251580 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa
0,6090 och ett p-varde pa 0,5427.

Med indexavdrag gentemot aktien har Ericsson B en medelavkastning pa -0,059734
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen -
0,164248 % vilket ger ett t-varde pa 0,4554 och p-varde pa 0,6490.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad
mellan metoderna.

Tabell 4.1

Resultat for Ericsson B*

Ericsson B Man-tis mot tor-fre.  Avdrag for

over/underavkastning

Medelvarde % Man-tis —0,068927 % —0,059734 %
Medelvarde % Tor-Fre. —0,251580 % —0,164248 %
Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 0,6090 0,4554
p-varde 0,5427 0,6490
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Ericsson B fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.3 Atlas Copco A

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Atlas Copco A en medelavkastning pa
0,184421 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Atlas Copco A
en medelavkastning pa -0,149434 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde
pa 1,0969 och ett p-varde pa 0,2731.

Med indexavdrag gentemot aktien har Atlas Copco A en medelavkastning pa
0,193614 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar
medelavkastningen -0,062102 % vilket ger ett t-varde pa 1,4440 och p-varde pa
0,1493.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.2
Resultat for Atlas Copco A*

Atlas Copco A Man-tis mot tor-fre.  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis 0,184421 % 0,193614 %
Medelvarde % tor-fre —0,149434 % —0,062102 %
Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 1,0969 1,4440
p-varde 0,2731 0,1493
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Atlas Copco A fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.4 Volvo B

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Volvo B en medelavkastning pa -
0,031097 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Volvo B en
medelavkastning pa -0,080371 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa
0,1438 och p-varde pa 0,8856.

Med indexavdrag gentemot aktien har Volvo B en medelavkastning pa -0,021904 %
under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen 0,006960
%, vilket ger ett t-varde pa -0,1517 och p-varde pa 0,8794.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gér inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.3
Resultat for Volvo B*

Volvo B Man-tis mot tor-fre  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis —0,031097 % —0,021904 %
Medelvarde % tor-fre —0,080371 % 0,006960 %
Frihetsgrader 520 520

t-Varde 0,1438 —-0,1517
p-varde 0,8856 0,8794
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Volvo B fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.5 SKF B

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har SKF B en medelavkastning pa 0,305305
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har SKF B en
medelavkastning pa -0,273691 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa
1,95070ch ett p-varde pa 0,0516.

Det gar att visa pa en statistisk skillnad pa 10 % -nivan. P4 5 % -nivan accepteras
nollhypotesen. Det finns inte en statistisk skillnad aven fast t-vardet ar valdigt nara

det kritiska véardet.

Med indexavdrag gentemot aktien har SKF en medelavkastning pa 0,003144 %
under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen -
0,001863 % vilket ger ett t-varde pa 2,7790 och p-varde pa 0,0056.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar att statistiskt sékerstalla denna strategi pa 5 % -nivan och séga att det finns

en skillnad mellan strategierna.

Tabell 4.4
Resultat for SKF B*

SKF B Man-tis mot tor-fre  Avdrag for
Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis  0,305305 % 0,003144 %

Medelvarde % tor-fre —0,273691 % —0,001863 %

Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 1,9507 2,7790

p-varde 0,0516 0,0056

Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645

Statistiskt sakerstalld JA 10 % NEJ 5 % JA

*Tabell 4.12 visar avkastning for SKF B fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.6 Hennes & Mauritz

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Hennes & Mauritz en medelavkastning pa
0,092742 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Hennes &
Mauritz en medelavkastning pa 0,049903 %. Med 522st observationer ger detta ett t-
varde pa 0,1825 och ett p-varde som ar 0,8552.

Med indexavdrag gentemot aktien har Hennes & Mauritz en medelavkastning pa
0,101935 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar
medelavkastningen 0,137235 % vilket ger ett t-varde pa -0,2171 och p-varde pa
0,8281.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.5
Resultat for Hennes & Mauritz*

Hennes & Mauritz Man-tis mot tor-fre  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis 0,092742 % 0,101935 %
Medelvarde % tor-fre 0,049903 % 0,137235 %
Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 0,1825 -0,2171
p-varde 0,8552 0,8281
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Hennes & Mauritz fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.7 Nordea Bank

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Nordea Bank en medelavkastning pa -
0,171747 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Nordea Bank
en medelavkastning pa -0,071970 % Med 522st observationer ger det ett t-varde pa -
0,3044 och p-varde pa 0,7609.

Med indexavdrag gentemot aktien har Nordea Bank en medelavkastning pa -
0,001625 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar
medelavkastningen 0,000153 % vilket ger ett t-varde pa -0,9300 och p-varde pa
0,3527.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.6
Resultat for Nordea Bank*

Nordea Bank Man-tis mot tor-fre  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis -0,171747 % —0,001625 %
Medelvarde % tor-fre —0,071970 % 0,000153 %
Frihetsgrader 520 520

t-Véarde —0,3044 —0,9300
p-varde 0,7609 0,3527
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Nordea Bank fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.8 Sandvik

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Sandvik en medelavkastning pa 0,089902
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Sandvik en
medelavkastning pa -0,088119 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa
0,5543 och ett p-varde pa 0,5795.

Med indexavdrag gentemot aktien har Sandvik en medelavkastning pa 0,099095 %
under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen -
0,000787 % vilket ger ett t-varde pa 0,5235 och p-varde pa 0,6008.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.7
Resultat for Sandvik*

Sandvik Man-tis mot tor-fre  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis 0,089902 % 0,099095 %
Medelvarde % tor-fre —0,088119 % —0,000787 %
Frihetsgrader 520 520

t-Varde 0,5543 0,5235
p-varde 0,5795 0,6008
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Sandvik fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.9 Swedbank A

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Swedbank A en medelavkastning pa
0,034508 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Swedbank A
en medelavkastning pa -0,163273 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde
pa 0,45220ch ett p-varde pa 0,6512.

Med indexavdrag gentemot aktien har Swedbank A en medelavkastning pa 0,043701
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen -
0,075942 % vilket ger ett t-varde pa 0,3759 och p-varde pa 0,7071.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.8

Resultat for Swedbank A*

Swedbank A Man-tis mot tor-fre  Avdrag for
Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis 0,034508 % 0,043701 %

Medelvarde % tor-fre —-0,163273 % —0,075942 %

Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 0,4522 0,3759

p-varde 0,6512 0,7071

Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645

Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Swedbank A fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.10 Electrolux B

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Electrolux B en medelavkastning pa -
0,055996 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Electrolux B en
medelavkastning pa 0,012174 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa -
0,2071 och ett p-varde pa 0,8359.

Med indexavdrag gentemot aktien har Electrolux B en medelavkastning pa -0,046803
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen
0,099506 % vilket ger ett t-varde pa -0,6391 och p-varde pa 0,5230.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad
mellan metoderna.

Tabell 4.9
Resultat for Electrolux B*

Electrolux B Man-tis mot tor-fre  Avdrag for

Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis —0,055996 % —0,046803 %
Medelvarde % tor-fre 0,012174 % 0,099506 %
Frihetsgrader 520 520

t-Varde —-0,2071 -0,6391
p-varde 0,8359 0,5230
Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645
Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for Electrolux B fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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411 SCAB

Under perioden 1/1-2007 - 31/12-2011 har Electrolux B en medelavkastning pa -
0,095240 % under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag har Electrolux B en
medelavkastning pa -0,076631 %. Med 522st observationer ger detta ett t-varde pa
1,0544 och ett p-varde pa 0,2921.

Med indexavdrag gentemot aktien har Electrolux B en medelavkastning pa 0,000952
% under mandag och tisdag. Under torsdag och fredag ar medelavkastningen -
0,000766 % vilket ger ett t-varde p& 0,9656 och p-varde pa 0,3346.

Det kritiska vardet med 522 observationer och 520st frihetsgrader pa 5 % -nivan ar
1,96 och pa 10 % -nivan ar det 1,645.

Det gar inte att forkasta nollhypotesen och séaga att det finns en statistisk skillnad

mellan metoderna.

Tabell 4.10
Resultat for SCA B*

SCAB Man-tis mot tor-fre  Avdrag for
Over/underavkastning

Medelvarde % man-tis 0,095240 % 0,000952 %

Medelvarde % tor-fre —0,076631 % —0,000766 %

Frihetsgrader 520 520

t-Véarde 1,0544 0,9656

p-varde 0,2921 0,3346

Kritiskt varde 5 % 1,96 1,96

Kritiskt varde 10 % 1,645 1,645

Statistiskt sakerstalld NEJ NEJ

*Tabell 4.12 visar avkastning for SCA B fran 1/1-2007 till 31/12-2011.
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4.12 Totalt

Tabell 4.10 visar en sammanstallning av alla tio aktiers totala avkastning efter fem ar.
Porfdljen & sammansatt av 1 000kr i fiktivt kapital per aktie som totalt bildar en
portfolj pa 10 000kr for alla tio aktier. Utrékningarna i tabellen har enbart raknat pa
det procentuella vardet och slutvardet som uppstar efter fem ar, utan hansyn till att
vid en eventuell forlust eller vinst inte kunna handla fér hela summan. Resultaten
visar att strategierna skiljer sig markant fran varandra. Resultaten &r dock inte
statistiskt sakerstallt men visar anda att man-tis som strategi faktiskt nastan har gett
samma avkastning (- 8,2073 %) som att enbart halla aktien (- 8,0502 %).

Tabell 4.11

Resultat fér den sammansatta portfoljen.

TOTALT Starvéarde Slutvarde Vinst/forlust % OMXS-30
Man-tis 10 000,00 kr 9 179,27 kr —820,73kr —8,2073 % —7,4167%
Tor-fre 10 000,00 kr ~ 7098,72 kr —2901,28 kr —29,0128% —21,2382%
Halla 10 000,00 kr 9 194,98 kr —805,02kr -8,0502% - 13,8956%

4.13 Analys och tolkning

Under perioden 2007-2011 som undersokningen ar gjord gar det att saga att
resultaten som framkommit inte ar tillrackligt avvikande fran varandra for att kunna
saga att de ar statistiskt sékerstallda. Det framgick dock ett fall dar det gar att saga
att det fanns en signifikant skillnad mellan mandag-tisdag och torsdag-
fredagsstrategin och det var SKF B. Det gick att hitta en skillnad pa 10 % -nivan och
t-vardet 1,9507 var ocksa valdigt nara det kritiska vardet for 5 % -nivan som var 1,96.

Aven om det var néra sa finns inte en statistisk skillnad pa 5 % -nivan.

| det andra fallet dar det gjordes ett avdrag for OMXS sa var det aterigen SKF B som

stod for den enda statistiskt sdkerstallda skillnaden. SFK B fick ett t-varde som var
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2,7790 och det &r ett starkt t-varde som Oversteg det kritiska vardet pa 1,96 for 5 % -

nivan.

De andra fallen visar skillnader mellan strategierna men skillnaderna var inte

tillréckligt stora for med sakerhet saga att fanns signifikanta skillnader.

Jamfors strategierna mellan varandra for alla aktier, &ven de som det inte med
statistik gick att sakerstalla var det battre avkastning for mandag-tisdagsstrategin mot

torsdag-fredagsstrategin, vilket kan skadas i tabell 4.11 och 4.12.

Tabell 4.12
Procentuell utveckling for respektive aktie under period 1/1-2007 till 31/12-2011.

Aktier Man-tis % Tor-fre %
Ericsson B — 39,20 kr - 28,35 % — 71,20 kr -51,50 %
Atlas Copco A 13,72 kr 14,44 % — 35,30 kr -37,15%
Volvo B — 35,35 kr - 38,99 % — 16,86 kr - 18,59 %
SKF B 65,40 kr 57,76 % —90,21 kr - 79,68 %
H&MB 27,20 kr 15,72 % 4,90 kr 2,83 %
Nordea Bank — 39,64 kr - 47,34 % — 18,49 kr - 22,08 %
Sandvik 4,20 kr 4,32 % — 40,39 kr - 41,55 %
Swedbank A — 60,92 kr - 29,64 % — 35,86 kr -17,45%
Electrolux B — 37,83 kr -32,35% 10,85 kr 9,28 %
SCAB 2,80 kr 2,35 % — 40,80 kr -34,24 %

Meningen med undersokningen var att understka om det gick att hitta en
veckodagsanomali. En anomali ar ett fenomen som kan patraffas i sadana har
undersokningar men som egentligen inte ska finnas enligt den ekonomiska teorin. Ett
monster uppmarksammades pa SKF B och skillnader mellan de olika strategierna for
de andra aktierna, aven om de inte var tillrackliga for att dra en slutsats, sa kan man
fundera om teorin om effektiva marknader verkligen stdmmer. Undersokningen ar

visserligen bara gjord pa tio stycken aktier pa OMXS 30. For att dra en riktig slutsats
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angaende de resultat som kom fram borde en undersdkning goras med de aktier som

uteblev.

Den effektiva marknadshypotesen tar upp tre grader av effektivitet pa marknaden,
svag, halvstark och stark. Den svaga effektiviteten behandlar teknisk analys. Teknisk
analys forsoker hitta monster pa marknaden genom anvandning av aldre prisdata for
att bilda prognoser av framtiden. | fallet SKF B borde de som arbetar med tekniska
analyser av aktier forutspa eller prognostisera att SKF B ar en battre aktie att 4ga de
forsta dagarna i veckan. Undersdkningen ar visserligen gjord med gammal data och
under lang tid och pa dessa fem ar borde det ha varit mojligt att se detta monster i
prisprocessen. Denna prognos av SKF B borde bli offentlig och en fortsatt utnyttjning
av detta monster i prisprocessen borde bli en omojlighet och darfér elimineras sa fort

det blir kant, enligt den effektiva marknadsteorin.

Det fanns ett monster som &r statistiskt sakerstalld och med en synbar skillnad pa de
andra aktierna sa kan vi saga att marknaden befinner sig nagonstans mellan en svag
och halvstark effektivitet. Det gar inte att sdga om marknaden uppvisar svag
effektivitet. Om marknaden har ar svagt effektiv ar det omajligt att upptéacka monster
som kan utnyttjas. Finns inte monster kan priserna folja random walk hypotesen.
Random walk hypotesen sager att priserna ar normalférdelade, slumpmassiga och

det omojliggdr anvandning av analyser.

Nar det inte ar maojligt att anvanda sig av offentlig information for att skapa sig en
Overvinst sdger man att marknaden ar halvstarkt effektiv. Information om SKF B gett
battre avkastning under mandag - tisdag under fem ars tid borde vara offentlig
information och saledes sa borde denna fordel vara borta. Denna anomali borde vara
utnyttjad av nagon som arbetar med analyser av just aktiepriser och det kan vara sa
att den som har suttit pa denna information inte har lackt ut till den offentliga massan.
Detta starker antagandet att analysering av vardepapper med teknisk och
fundamental analys fungerar och att de som sitter pa information kan utnyttja
informationen till nagot battre &n de som inte har det. Alltsa gar det att séaga att
analytiker kan skapa en fordel mot vanliga investerare da de kan forutspa framtida
prisutveckling med analyser och trada in pa marknaden nar de kanner att timingen ar

ratt.
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En aspekt som ar intressant med resultaten ar att de inte stammer éverens med
forvantningarna som fanns innan undersdkningen gjordes. Den allmanna
uppfattningen innan undersokningen var att veckodagsanomalin var ett uttryck av de
insatta att borsen tenderar att ge battre avkastning i slutet av veckan och var trégare i
bdrjan av veckan. Det visar sig att dessa tio aktier som behandlats visat motsatsen i
sex fall av tio. Nu ar detta inte ett tillrackligt stort urval av aktier for att det ska vara
statistiskt sékerstélld, sa en stérre undersokning av hela populationen far visa det.
Det visar anda pa att det har varit battre att haft aktier under de forsta dagarna i
veckan som efter fem ar haft 9 179,27 kr kvar av de 10 000 kr. Har man haft aktier
under andra halvan av veckan sa har vardet varit 7 098,72 kr. Det ar en synbar
skillnad mellan dessa placeringar. Differensen ar hela 2 080,55 kr. Det maste ocksa
papekas att om man enbart haft aktierna utan att kopa och sélja sa har slutresultatet
varit 9 194,98kr. Jamfor detta resultat med Man-Tisdagsstrategin s ar differensen

valdigt liten eller knappt synbar med 15.71 kr.

Varfor det har blivit sa att det blivit en forflyttning till att avkastningen ar battre i borjan
pa veckan ar svar att svara pa. En teori kan vara svaret pa den fragan: Nar sjalva
uttrycket att borsen gar battre i slutet av veckan myntades sa kan den bidragande
faktorn varit bra tider pa investeringsfronten som bidrog till att investerare var mer
avvaktande i borjan av veckan, till att bli mer investeringssugna till slutet av veckan.
Det kan ha berott pa ett avvaktande beteende, som ett kollektivt forsok att se hur
reaktionerna pa den nya veckan ter sig. Aren 2007-2011 har varit oroliga pa manga
satt. Det borjade som en lanekrasch och slutade med en finansiell kris som jamférs
med den stora depressionen pa 30-talet. Aven om det kanske inte blev den globala
kris som manga spadde sa har vi fortfarande idag (ar 2012) inte sett slutet pa denna
kris, da lander som Grekland, Frankrike, Spanien m.fl. har svarigheter med sina
finanser. | finanskrisens spar svangde borserna runt om i varlden extremt at bada hall
och en nedgang och uppgang pa 6-8 % horde inte till ovanligheterna. Under dessa
oroliga tider var det givetvis svart att forsoka gora vinster och ena dagen var solsken
och andra dagen aska och regn. Under oroligheter som denna sa kan en forflyttning
mot att &ga aktier de forsta dagarna i veckan bidragit till skiftet. D& borserna varlden
Over enbart ar dppna under vardagarna och investerare vill minimera sina
kapitalforluster sa har man forsokt bli av med agarskap av aktier under de sista

dagarna i veckan da man inte riskerar att nagon makronyhet lacker ut och kan
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fordarva investerarnas kapital under helgen. Vi vet om att priserna styrs av tillgang

och efterfraga sa det sager sig sjalv att priserna gar ner om alla vill sélja.

Den rationella aspekten ar det svar att bevisa, om det verkligen &r rationellt beteende
att handla aktier i slutet av en vecka da priserna tenderar att ga ner. Den rationella
aktoren gor alltid det som uppfattas som det basta valet vid ett givet tillfalle. Om vi
kommer in pa kapitlet for en smahandlande day-trader, maste denne i alla fall ha i
atanke om han laser detta att det nog kan vara bra att &ga aktier under en langre tid
eller att kopa tidigt och sélja tidigt pa veckodagarna. Nackdelen med att handla
mycket ar att courtaget kommer att ata upp en betydande stor del av vinsten, om det
blir nAgon vill sdga. Resultaten i denna undersokning visar dessutom ocksa pa att
det har varit battre att 4ga aktierna utan att handla under dessa fem ar da forlusten

varit minst.
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5. SLUTSATSER

Om vi ska svara pa om det ar mojligt att kunna gora sig en béttre avkastning genom
att anvanda sig av de teorier som &r avhandlade sa gar det inte att saga ja eller nej.
Det som kan s&gas ar att om det finns en statistisk skillnad mellan aktier sa det inte

en omgjlighet att anvanda sig av de teorier som ar avhandlade.

Vi kan i alla fall konstatera att SKF B har varit betydligt battre att a&ga under
mandagar och tisdagar an torsdagar och fredagar men det var ocksa den enda aktie
som var statistiskt sékerstalld. Resultaten fér de andra aktierna var blandade och
kraver betydligt djupare undersokningar och analyser innan det gar att sdga om det
ar en majlig strategi som kan anvandas ytterligare.

Testerna visade ocksa att det verkar som att det har varit en stérre avkastning den
forsta delen av veckan mot den senare for den gemensamma portfoljen. Vad orsaken

till det ar gar inte heller att svara pa utan vidare analys.

Antagandet om att marknaden ar halvstarkt effektiv kan stamma. Men om marknaden
ar halvstark sa kan vi ocksa bevisa att analyser av aktier, sdsom teknisk och
fundamental analys ar ett tillvagagangssatt som inte fungerar. Det rationella
antagandet att maniskan ar rationell i sitt handlande kan jag inte dra nagra slutsatser
av da denna studie inte har undersokt detta narmare. Det som gar att sdga om
rationella beslut ar att det kan vara rationellt att investera pa aktiemarknaden da den
forvantade avkastningen 6verstiger andra investeringar, sdsom den traditionella
bankrantan aven om det i slutandan anda bli fel sa har beslutet i kdpogonblicket varit
rationellt. | efterhand ar det mycket lattare att dra slutsatser om rationella beteenden
och om det ska dras en slutsats av investeringsstrategierna som har testats sa gar
det att saga att det inte varit rationellt ex post att anvanda sig av dessa da

avkastnigen pa aktierna varit negativ medan bankrantan har gett battre avkastning.
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