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Sammanfattning

Mojligheten att prediktera framtida aktiekurser baserat pa historisk data och uppvisade
trender har sina foresprakare och motstandare. | denna studie undersoks om man genom att
studera tidigare utveckling hos aktier kan uppna dveravkastning, ett tydligt brott mot svag
marknadseffektivitet. Detta gérs genom att testa den sa kallade 6verreaktionshypotesen
som sager att pa lang sikt kommer aktier som presterat daligt under tidigare period prestera
béattre an tidigare vinnare. Denna metod tillampas pa den svenska aktiemarknaden och
sasongseffekter och riskens betydelse undersoks.

Resultaten visar att det inte existerar nagon dverreaktion pa den svenska aktiemarknaden.
Daremot upptacks ett skifte dar tidigare forloraraktier presterar battre an tidigare
vinnaraktier. Resultaten visar att denna effekt inte kan forklaras av riskkompensation utan av
forekomsten av en sasongseffekt. Denna sasongseffekt ar endast statistiskt signifikant i
januari och ar saledes en manifestation av januarieffekten.

Nyckelord: dverreaktion, januarieffekt, behavioral finance, marknadseffektivitet, contrarian
strategy
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Aktieprisers forutsagbarhet har alltid varit ett omtalat amne inom finansiell ekonomi.
Mojligheten att baserat pa historik information kunna férutspa framtida kursrorelser ar en
kontroversiell fraga med sina motstandare och féresprakare.

Fama (1970) lade fram vad som kom att kallas den effektiva marknadshypotesen som har
kommit att bli en av de dominerade idéerna for hur marknaden fungerar. Enligt denna
hypotes sa definieras en effektiv marknad som en marknad dar all relevant information
reflekteras i tillgangarnas priser. De olika formerna av marknadseffektivitet har olika
paverkan pa vilken typ av analys som kan vara [onsam.

Pa senare tid har en annan teori tagit allt mer plats pa grund av de brister som empiriska
studier visat i den effektiva marknadshypotesen och antagandet om rationella aktorer.
Behavioral finance teorin har vaxt fram i ett forsok att forklara de ineffektiviteter och
systematiska fel som aktoérer pa marknaden ibland uppvisar. Inom denna teori tas hansyn till
manniskans inte alltid rationella och kanslopaverkade beteende nar beslut ska fattas. Ett
exempel pa beteende som uppmarksammats ar éverreaktion.

DeBondt och Thaler (1985) presenterade deras artikel dar de hade funnit bevis for en
overreaktionseffekt pa den amerikanska aktiemarknaden. P3 lang sikt dvertraffade aktier
som presterat samre tidigare de aktier som presterar battre tidigare. De fann alltsa ett
monster baserat pa historiska aktiekurser som skulle kunna utnyttjas for att uppna
Overavkastning. Detta var ett klart brott mot den svaga formen av den effektiva
marknadshypotesen.

Det har genomforts studier som bdde bekraftar och motbevisar DeBondt och Thalers
resultat. Zarowin (1990) utférde en liknande studie och fann att det inte var fragan om
nagon overreaktionseffekt utan att resultaten snarare harstammande fran en
smabolagseffekt. Vad bada dessa studier fann var daremot att en stark sdsongseffekt
paverkade resultaten.

Sa fragan om den effektiva marknadshypotesen haller ér en fraga som hittills inte kunnat ges
nagot definitivt svar pa. Vad som man kan konstatera ar daremot att det finns
dokumenterade anomalier som inte stammer 6verens med hypotesen som januarieffekten
och smabolagseffekten.

1.2 Syfte och Problemdiskussion
| takt med att information blir allt mer lattillganglig for de flesta individer borde det paverka
finansmarknaden starkt da man standigt kan bli uppdaterad om nyheter och dndrade



framtidsutsikter for foretag. Alltsa borde det vara svart att fa ett dvertag 6ver andra
investerare och inskaffa information som andra inte har om foretag vilket borde leda till en
effektiv marknad dar priserna snabbt korrigeras nar ny information dyker upp. Men ar det
verkligen sa?

Tidigare studier som De Bondt och Thaler (1985, 1987) har visat att manniskans psykologi
kan snedvrida prissattingen av aktier genom 6verreaktion pa dess framtidsutsikter. Zarowin
(1990) havdade att denna 6verreaktionseffekt bara var en form av smabolagseffekt och att
om man kontrollerade for storlek sa overtraffade inte forlorarna vinnarna. Han fann ocksa
likt De Bondt och Thaler att januari manad hade en betydande effekt. Tidigare studier
applicerade pa Sverige har framforallt fokuserat pa om denna éverreaktionseffekt uppstar
pa grund av smabolagseffekt men enligt forfattarens kunskap har ingen fokuserat pa
sasongseffektens betydelse.

Utifran det som diskuterats ovan har jag valt att applicera De Bondt och Thalers metodik och
teori om Overreaktion pa den svenska aktiemarknaden och fokusera pa sdsongseffekt och
risk, sa fragestallningen for uppsatsen lyder som foljande:

Existerar en 6verreaktionseffekt pa den svenska aktiemarknaden och om sa dr fallet gar den
att férklara med sédsongseffekt eller risk?

Syftet med uppsatsen blir saledes att undersdoka om Overreaktionsfenomen existerar pa den
svenska aktiemarknaden och forséka forklara ett sadant fenomen utifran sasongseffekter
och risk.

1.4 Avgransning

Pa grund av kursens omfattning har vissa avgransningar varit nédvandiga. Uppsatsen
omfattar svenska aktier noterade pa Nasdag OMX Nordic Stockholm pa de tre listorna Large-,
Mid- och Small cap.

Uppsatsen omfattar tidsperioden 1990-01-01 till 2011-12-31. Denna tidsperiod har valts som
en kompromiss mellan mangden data for att skapa ett tillrackligt underlag och
tidsomfattning for uppsatsens utforande. Perioden ar ocksa vald sa att dess langd &r
tillracklig for att eventuella hog- och lagkonjunkturer inte ska vara allt for dominerande. Da
en konjunkturcykel per definition har en langd pa 3 -8 ar sa borde uppsatsen tacka in dessa
extremlagen (Konjunkturinstitutet, Konjunkturterminologi, 2011).

Uppsatsen kommer inte ta hansyn till transaktionskostnader och skatter da det skulle bli allt for
omfattande och tidskravande.

1.5 Disposition
Uppsatsen disoneras enligt foljande.

Kapitel 1 ar inlednings kapitel som behandlar bakgrund, problemformulering, syfte och
avgransning.



Kapitel 2 behandlar det teoretiska ramverket som uppsatsen utgar ifran.

Kapitel 3 behandlar tidigare forskning inom relevant omrade.

Kapitel 4 behandlar den data uppsatsen bygger pa och metodbeskrivning.
Kapitel 5 behandlar resultaten av berdkningarna och diskussion om dess resultat.

Kapitel 6 avslutar uppsatsen med slutsatser och férslag pa framtida forskning.

2. Teori

2.1 Capital Asset Pricing Model

Grunden for Capital Asset Pricing Model, CAPM, lades pa 1960-talet av William Sharpe, John
Lintner och Jan Mossin. CAPM &r en av de mest grundlaggande jamviktsmodellerna inom
finansiell ekonomi vars syfte ar att beskriva sambandet mellan férvantad avkastning och risk
och dven prissattning av tillgangar (Bodie, Kane, Marcus, 2011, sid. 310).

Nedan foljer de grundldggande antaganden for CAPM (Se till exempel Bodie, Kane, Marcus,
2011).

e Det finns inga transaktionskostnader och investerare betalar ingen inkomstskatt pa
sina avkastningar.

* En enskild investerare kan inte paverka priserna pa tillgangar genom dess aktioner
och ar darfor pristagare.

e Allainvesterare planerar for en identisk placeringsperiod och det finns en marknad
for alla tillgangar.

* Eninvesterare kan ldana obegransat till en ranta motsvarade den riskfria rantan.

* Allainvesterare fattar rationella beslut baserat pa optimering av férvantad
avkastning och standardavvikelse hos avkastningen fér deras portféljer, mean-
variancekriteriet.

e Allainvesterare delar samma syn pa beslutsprocessen for portféljskapande. De har
homogena forvantningar om férvantad avkastning, standardavvikelse och
korrelation.

Dessa antaganden leder till att alla investerare haller samma riskfyllda portfolj, namligen
marknadsportfoljen och justerar endast andelen placerat i marknadsportféljen mot andel
placerat i den riskfria tillgangen. Enligt CAPM bestar en portfdljs risk av systematisk risk och
osystematisk risk. Osystematisk risk kallas dven diversifierbar risk och kan med hjalp av
diversifiering av portféljen elimineras sa att den enda risken som behdver tas till hansyn ar den
systematisk. Systematisk risk kallas aven odversifierbar risk eller markandsrisk och i CAPM modellen
representeras den av beta. Matematiskt bestdms den forvantade avkastningen for en aktie
enligt CAPM enligt foljande:



E(R) = Ry + fi * (E(Rw) — Ry)
E(R;) = Forvantad avkastning for aktie i
Rs = Avkastning riskfri ranta
[; = Aktie i:s betavarde
E(Ry) = Forvantad avkastning for marknadsportféljen

2.2 Effektiva marknadshypotesen
Grundidén for den effektiva marknadshypotesen ar att en effektiv marknad definieras som
en marknad dar tillgangarnas priser speglar all tillganglig information Fama (1970).

Fama (1970) delade upp marknadseffektivitet i tre olika former:

e Svag form av marknadseffektivitet innebar att priserna reflekterar all historisk
marknadsdata som historiska priser. Det gar darfor inte att uppna 6veravkastning
med strategier baserade enbart pa historisk information.

* Halvstark form av marknadseffektivitet innebar att priserna reflekterar all publik
information relevant for foretaget alltsa utdver historisk data dven exempelvis
vinstprognoser, kvalitet pa ledning, patent osv. Det gar da inte att uppna
Overavkastning med strategier baserade enbart pa publik information.

» Stark form av marknadseffektivitet innebar att priserna reflekterar all relevant
information om foretaget, aven insider information. Det gar darfor inte att uppna
Overavkastning med hjalp av insider information.

Den effektiva marknadshypotesen ar en dominerande teori inom finansiell ekonomi. Om den
effektiva markandshypotesen galler far den betydande konsekvenser pa vilken form av
analys som fungerar vid aktievardering. Om man fann att historiska kurser inte skulle ga att
anvanda for att forutspa framtida kursutveckling skulle teknisk analys inte fungera. Om man
fann att det inte gick att skapa 6veravkastning med hjalp av publik information skulle den
mesta fundamentala analysen inte fungera. Om man fann att inte ens insider information
skulle ga att anvanda for att uppna dveravkastning skulle aktie analys i huvudtaget inte vara
vart att utfora (Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2010, sid. 398).

2.3 Random walk

Random walk hypotesen bygger pa antagandet att aktieprisforandringar féljer samma
fordelning och ar oberoende av varandra. Detta leder till att aktiens historiska rérelser och
trender inte kan anvandas for att férutsaga framtidens aktiepris, alltsa skulle man inte kunna
uppna overavkastning med hjalp utav teknisk analys. Detta for att all information som kan
anvandas for att forutsaga en akties framtida pris maste reflekteras i priset annars uppstar
en situation dar det finns maojlighet till vinst, vilket lockar till sig investerare som genom sina
aktioner andrar priset till korrekt niva. Om priserna omedelbart justeras till den nu mer



korrekta nivan, givet all tillganglig information maste det vara sa att priserna endast ror sig
pa grund av ny information. Denna nya information maste vara oférutsagbar annars skulle
den vara en del av dagens information, vilket leder till att om aktiepriserna enbart paverkas
av ny information som ar oforutsagbar maste dess forandring dven den vara oférutsagbar
(Bodie, Kane, Marcus, 2011, sid.372). Om random walk hypotesen haller maste effektiva
marknadshypotesen ocksa halla alltsa stodjer bevis for random walk hypotesen dven
effektiva marknadshypotesen.

2.4 Overreaktion

Manga tester har genom aren utformats fér att underséka om den effektiva
marknadshypotesen haller. Tester som utforts for att kontrollera den svaga formen av
marknadseffektivitet gar ut pa att undersdka om det gar att forutspa framtida priser baserat
pa historiska trender i dessa priser. Detta ar vad teknisk analys gar ut pa. Studier har visat pa
resultat som strider mot den svaga formen av marknadseffektivitet. Jegadeesch och Titman
(1993) fann att strategier baserade pa att kdpa tidigare vinnare och sélja tidigare forlorare
producerade vinst pa kort och medellang sikt.

Tester som utforts med lang placeringshorisont har uppvisat ett annat monster. DeBondt
och Thaler (1985, 1987) och Chopra, Lakonishok och Ritter (1992) har funnit att pa langre
horisont har tidigare vinnare en tendens att prestera samre och tidigare férlorare presterar
battre. Vad de fann var faktiskt att det uppstod ett skifte dar de tidigare forlorarna
overtraffade de tidigare vinnarna med betydande storlek.

Dessa fenomen ses som bevis for en dverreaktionshypotes som paverkar priserna genom att
marknaden Gverreagerar pa nyheter vilket skapar en momentumeffekt pa kort sikt.
Korrigeringen av denna effekt leder pa lang sikt till ett skifte i utvecklingen hos priserna dar
de battre gar simre och vise versa (Bodie, Kane, Marcus, 2011, sid. 387).

2.5 Den kontrara strategin (contrarian strategy)

Den kontrara strategin utnyttjar bland annat de resultat som uppnatts i Overaktionsstudier.
Strategin gar ut pa att gora tvart emot, man gar kort i de aktier som presterat bast under en
viss period och gar lang i de aktier som presterat simst (Bodie, Kane, Marcus, 2011).
Grunden &r att manniskor dverreagerar pa nyheter och blir alltfér optimistiska till aktier som
gar bra och pa sa satt driver upp dess priser till orimliga nivaer och tvartom for aktier som
presterat sdimre. Om detta sker systematiskt sa borde atergangen for aktiepriserna ga att
forutse och pa detta satt uppnas en nollinvestering som ska finansiera sig sjalv. Om den
kontrara strategin skulle ga att bevisa sa skulle det bryta mot den effektiva
marknadshypotesen och random walk teorin om aktieprisernas utveckling.

2.6 Behavioral finance

Behavioral finance har vaxt fram genom att psykologiska teorier och faktorer har applicerats
pa finansiell ekonomi for att forklara individers beteende och dess effekt pa marknadspriser.
Ett mal med behavioral finance ar att forsoka forklara de marknads ineffektiviteter som



uppmarksammats genom studier som tydligt strider mot den effektiva marknadshypotesen.
Enligt Shefrin (2002) kan behavioral finance delas in i tre teman.

e Heuristik — Individer anvander inte alltid ren logik utan anvédnder ibland tumregler nar
beslut ska tas. De individer som bygger sina beslut pa dessa tumregler utsatter sig for
risken att systematiskt ha fel. Detta tema kan fa sitt utryck i olika former som
tillganglighet dar beslut tas baserat pa den senaste informationen och inte all
relevant information. Det heuristiska temat kan ocksa fa sitt utryck i form av 6vertro
pa sin egen formaga att precist bedéma ett sannolikhetsintervall. En annan viktig del
ar representativitet som handlar om bedémning baserat pa stereotyper. De Bondt
och Thaler (1985, 1987) havdar att den som paverkas av en representativ heuristisk
syn kommer vara 6verdrivet pessimistisk mot tidigare férlorare och éverdrivet
optimistisk mot tidigare vinnare. Detta leder till undervardering av tidigare forlorare
och 6vervardering av tidigare vinnare och att marknaden sedan korrigerar detta sa
att forlorarna Over presterar och vinnarna underpresterar.

* Inramning — Inramning handlar om att individer som tar beslut influeras av hur
informationen presenteras. Detta kan ses vid beslut rérande vinst och forlust da
olika beslut fattas beroende pa om beslutet formuleras i form av forlust eller vinst.
Grunden for detta ar att de flesta individer har forlustaversion vilket gor att de ogillar
att forlora mer an de gillar att vinna.

* Ineffektiva marknader — Det tredje temat ar ineffektiva marknader och det ar en
konsekvens av de tva forsta teman. Heuristisk paverkan och inramningens kosekvens
gor att priserna pa marknaderna avviker fran det verkliga vardet. Det &r pa detta satt
som behavioral finance forsoker forklara de ineffektiviter som strider mot den
effektiva marknadshypotesen dar marknaden antas vara effektiv i viss grad. Ett
tydligt exempel pa ineffektiviteter pa marknaden ar for denna uppsats centrala
vinnar-och forlorareffekt som De Bondt och Thaler (1985, 1987).

2.7]Januarieffekten

Januarieffekten ar beteckningen pa det sasongsmonster som framkommer i form av att
avkastningar i januari manad &r betydligt hogre an for 6vriga manader under aret.
Januarieffektens existens har bevisats i otaliga studier och dar mer framtradande hos mindre
aktier (Fama, 1991).

Detta systematiska sdasongsmonster strider mot den effektiva marknadshypotesen. Enligt
denna hypotes skulle individer som upptackte ett sadant monster kdpa aktier i december for
att fa del i den 6kade avkastning i januari. Pa detta satt skulle priserna 6ka i december och
januarieffekten skulle sa smaningom forsvinna.

Olika forklaringar till januarieffekten har foreslagits (Se till exempel Elton, Gruber, Brown,
Goetzman, 2010). En forklaring till effekten ar en skatteforsaljningshypotes som gar ut pa att
sdlja aktier i december som gatt med forlust och sedan kopa tillbaka dem i januari for att pa



sa satt uppvisa skatteforluster. Detta agerande skulle da leda till att priserna gar ner kraftigt i
december och sedan atergdr och 6kar kraftigt i januari nar aktierna kops tillbaka.

3. Tidigare forskning

3.1 “Does the Stock Market Overreact?”

"Does the stock market overreact?” (De Bondt och Thaler, 1985) har haft en stor betydelse
for framtida forskning. Deras studie utgick ifran experimentell psykologisk forskning som
visar att de flesta manniskor 6verreagerar pa nyheter. Vad de gjorde var att tillampa denna
psykologi pa aktiemarknaden for att undersdka om dverreaktion paverkar priserna
utveckling. Malet var att undersoka om éverreaktionshypotesen var forutsagbar.

Detta gjorde de genom att anvdanda manadsavkastningar pa aktier noterade pa New York
Stock Exchange under perioden januari 1930 till december 1982. Deras metod gick till sa att
med start i januari forsta aret berdknades nastkommande tre ars ackumulerade
Overavkastningar for alla aktier, vilka sedan rankades efter dess avkastningar. Nu kunde tva
portfoljer bildadas, en med hogst avkastning, vinnarna och en med lagst avkastning,
forlorarna. For de aktier som ingick i ndgon av dessa portféljer berdknades den
genomsnittliga ackumulerade avkastningen under de tre nastkommande aren, testperioden,
dar den forsta startade i januari 1933. D3 de inte Iat 6verlappning ske mellan de olika
perioderna sa uppnadde de totalt 16 perioder under hela undersdkningstiden som bestod av
en formationsperiod och en testperiod. Fran dessa 16 perioder berdaknades genomsnitts
avkastning och diverse statistiska matt for de tva portfoljerna.

Vad 6verreaktionshypotesen forutspar ar att vinnarportfoljen ska uppvisa en negativ
avkastning och att forlorarportfoljen ska uppvisa en positiv avkastning pa lang sikt och da
dven att den kontradra strategin ska uppvisa en positiv avkastning.

Resultatet av deras studie visade sig folja 6verreaktionshypotesens forutsagelse att
forlorarportféljen overtraffade vinnarportféljen. De fann att efter tre ar sa hade
forlorarportfoljen gett 25 % mer i avkastning an vinnarportféljen. De sag ocksa en betydande
januarieffekt dar forlorarportféljen gav en utmarkande avkastning under januari manad.

3.2 “Size, Seasonality and Stock Market Overreaction”

Zarowin, (1990) utforde en studie for att testa De Bondt och Thalers tidigare resultat och
pastadda 6verreaktionshypotes. Zarowin undersokte fenomenet i forhallande till risk,
foretagsstorlek och sdasongseffekter. Han fann att risk inte kunde férklara avvikelsen mellan
forlorarportféljen och vinnarportféljens avkastning.

For att avgdra om resultaten berodde pa januarieffekten sa genomférdes test da start
manaden andrades fran januari till juli. Idén med detta var att om resultaten berodde pa
januarieffekten skulle vinnarna 6vertraffa forlorarna i januari dven om start manaden
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andrades. Om resultaten istallet berodde pa 6verreaktion i start manaden sa borde en
julieffekt vara synlig. Zarowins resultat visade ingen juli effekt.

Zarowins slutsats var att avvikelsen mellan forlorare och vinnare inte berodde pa nagon
Overreaktionseffekt utan att forlorarna generellt var mindre bolag an vinnarna vilket
framkom da testerna kontrollerades med hansyn till foretagsstorlek.

4. Data och metod

4.1 Data

Den data som undersdkningen bygger pa har inhamtats fran databasen Thomson
Datastream. Urvalet bestar av aktier pa Stockholmsbdérsens tre OMX listor Large-, Mid- och
Small cap som varit registrerade pa nagon av listorna under undersdkningsperioden 1990-
01-01 —2011-12-31. Under perioden varierar antalet aktier i undersdékningen fran 70 vid
borjan av undersoknings perioden till 282 vid undersékningsperioden slut. Antalet aktier
som ingar i respektive vinnar- och forlorarportfélj satts till 20 % vilket &r en kompromiss med
att fa med de extremare resultaten och att fa tillrackligt med aktier i borjan av perioden for
att kunna gora valgrundade statistiska berakningar.

Endast aktier som varit registrerade under hela formeringsperioden och testperioden alltsa
sex ar i foljd, kan inga i en undersdkningsperiod. Detta leder till survivorship bias vilket
undersokningen inte justerats da det ar alltfor omfattande for en uppsats pa denna niva.

Affarsvarldens generalindex, AFGX, anvands som marknads index och den svenska
statskuldsvaxeln med en manads l6ptid, SSVX 1M, anvdnds som den riskfria rantan vid
riskjustering.

Den data som anvants tillstudien har inhdmtats fran riksbankens hemsida och med hjalp av
databasen Thomson Datastream vilka bada far ses som hogst palitliga och accepterade
kallor.

4.2 Survivorship bias

Survivorship bias innebar att vissa aktier utesluts fran undersékningen da de inte existerar
langre pa grund av att de till exempel gatt i konkurs eller avnoterats (Se till exempel Bodie,
Kane, Marcus, 2011). Urvalet i en studie bestar saledes av de framgangsrika foretagen som
klarat hela perioden medan de foretag som presterar sdmst inte har nagon representation i
studien. Detta leder till att resultaten blir snedvridna och att de har en tendens att verka
positivare da aktier som presterar daligt tenderar att ga i konkurs och de aktier som
presterar bast blir 6verrepresenterade i forhallande till de som presterar samst.

Da denna studie enbart inkluderar aktier som varit noterade under hela formerings- och
testperioden sa kommer resultaten att paverkas av surviviorship bias speciellt da studien
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amnar analysera de aktier med samst utveckling och de med bast utveckling. Alltsa maste
man ha detta i atanke ndr man utvarderar resultatens betydelse.

4.3 Metod
Studiens data bestar av kursdata manadsvis under perioden 1991-2011 och forst maste
dessa varden omvandlas till prisforandringen vilket gors enligt féljande:

P =P

M P
R; = Procentuella prisférandringen for aktie i vid tidpunkt t.
P; + = Aktiekurs for aktie i vid tidpunkt t.

Dessa prisforandringar marknadsjusteras sedan och som jamforelseindex anvands
Affarsvarldens general index enligt foljande

Uit = Rit — Ruyt
U; + = Marknadsjusterade procentuella prisférandringen for aktie i vid tidpunkt t.
Ry + = Procentuella prisférandringen for aktieindex vid tidpunkt t.

Déarefter, med borjan i januari 1991, berdknas varje akties ackumulerade 6veravkastning
under de nastkommande 36 manader vilket ar formationsperiod for varje aktie. Detta
upprepas 16 ganger, med arlig dverlappning dar den sista formationsperioden startar januari
2006.

t=-35

CU; = Ackumulerade 6veravkastningen for aktie i.

De framrdaknade ackumulerade 6veravkastningarna for varje aktie rankas utifran dess
ackumulerade dveravkastningar under dess formationsperiod fran hogst till lagst. Detta gors
for varje av de 16 portféljformationsdatum som infaller med bérjan i december 1993 och
nastfoljande december 1994 osv. De aktier som innefattas av de 20 % med hogst avkastning
placeras i vinnarportfoljen och de aktier som innefattas av de 20 % med lagst avkastning
placeras i forlorarportféljen.

Med start i januari 1994, forsta testperioden, berdknas den genomsnittliga 6veravkastningen
for varje aktie under manad 1 till 36. Detta gors for alla aktier som ingar i vinnare och
forlorare portfoljerna och for alla 16 testperioder. Sedan kan den totala genomsnittliga
overavkastningen for vinnar- respektive forlorarportfoljerna berdknas enligt foljande

ARW,j,t = Ri,t - RM,t
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t
CARW,j,t = ZARW'j't

=1
t
1
ACARW't == NZ CARW,j,t
i=1

ARy j + = Genomsnittlig dveravkastning for aktie i som ingdr i vinnarportféljen.
CARy ;: = Ackumulerade éveravkastningen for vinnarportfolj j vid tidpunkt t.

ACARy, + = Genomsnittliga ackumulerade éveravkastningen for vinnarportféljen for alla
testperioder, dar N = 16.

Efter detta berdknas standardavvikelser och t-virden for de bada portfoljerna sa statistiskt
grundade slutsatser kan goras. Den kontréara strategin berdknas ocksa enligt féljande

DACAR = ACARy, — ACAR;,
DACAR = Den kontrédra strategins genomsnittliga ackumulerade 6veravkastning

Hypoteserna som skall testas for att undersdka om Gverreaktion existerar pa
aktiemarknaden ser ut enligt foljande. Den forsta hypotesen testar om vinnarportfoljen
uppvisar negativ avkastning vilket 6verreaktionsteorin predikterar.

Ho: ACARy, =0,  Hy: ACAR, <0

ACARy, = ACAR; = Genomsnittliga ackumulerade 6veravkastningen for vinnarportféljen.

Den andra hypotesen testar om forlorarportfoljen uppvisar positiv avkastning vilket
overreaktionsteorin predikterar.

Hy: ACAR;, =0, Hy: ACAR, > 0
ACAR; = Genomsnittliga ackumulerade dveravkastningen for forlorarportféljen.

Den tredje och sista hypotesen testar om den kontrédra strategin uppvisar en positiv
avkastning vilket 6verreaktionsteorin predikterar.

Ho: ACAR,, — ACAR, =0,  H,: ACAR, — ACARy, > 0

Hypoteserna ar ensidiga och testas pa 5 % och 1 % nivan med foljande t-test (Se till exempel
Koérner (2000)):

ACAR,,
-1 ="
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ACAR, — ACARy,

tN—Z =
’ 1 1
2 — -
ST (nl + nz)

med N = n; + n, — 2 frihetsgrader dar

2 — (ny—1) = S/%CARL + (M, — 1) * SjCARW
nl + le - 2

P3 samma satt som ovan kommer en undersdkning till att utféras med skillnaden att
formations och testperioderna forskjuts ett halvar framat i tiden. Alltsa sker formations
datum i juni och testperioderna borjar nastféljande juli, vilket resulterar i 14 formations och
testperioder med arlig 6verlappning. Denna undersokning gors for att se om en eventuell
januarieffekt har inverkan pa resultatet eller om det existerar en 6verreaktion i
startmanaden.

4.3.1 Riskjusterad avkastning

De tva forsta undersokningarnas avkastningar har endast marknadsjusterats, sa for att
undersoka om eventuellt overreaktionsfenomen kan vara en form av riskkompensation
utfors tva undersokningar till enligt samma metodik som ovan men med riskjusterade
avkastningar. Riskjustering utfors enligt CAPM pa foljande satt(Se till exempel Bodie, Kane
och Marcus (2011)):

RRA=Ri—[Rf+ﬁi*(RM_Rf)]

R4 = Riksjusterad avkastning
R; = Historisk avkastning aktie i
Ry = Riskfri ranta

[; = Beta varde aktie i

Ry, = Marknadsportféljens avkastning, har representerad av AFGX
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5. Resultat

| detta kapitel framstélls resultaten av de olika undersékningarna som definieras enligt
foljande:

Undersokning 1 = Startmanad i januari och slutmanad i december med marknadsjusterade
avkastningar.

Undersokning 2 = Startmanad i juli och slutmanad i juni med marknadsjusterade
avkastningar.

Undersokning 3 = Startmanad i januari och slutmanad i december med riskjusterade
avkastningar.

Undersokning 4 = Startmanad i juli och slutmanad i juni med riskjusterade avkastningar.

5.1 Undersokning 1

Undersékning 1  Vinnarportfolj Forloraportfélj Contrarianportfol]

ACAR 0,0963 0,1682 0,0719
standardavvikelse 0,2004 0,3802 0,3039
t-varde 1,9224 1,7694 0,6692

Tabell 1: Resultat undersékning 1, ACAR = genomsnittlig ackumulerad éveravkastning.

Resultatet fran undersdkning 1 visas i tabell 1. Nagot man forst kan notera ar att
vinnarportfoljen inte gett negativ avkastning vilket 6verreaktionshypotesen forutsager. Det
kritiska t-vardet pa 5 % nivan med n-1 frihetsgrader som i detta fall &r 15 blir 1,753 och pa 1
% nivan 2,602 for forlorarportfdljen och -1,753 och -2,602 for vinnarportfoljen. Fér den
kontrara portfoljen ar det kritiska t-vardet pa 5 % nivan med 30 frihetsgrader 1,697 och pa 1
% nivan 2,457 (Se till exempel Kérner, 2000).

Vinnarportféljen

Nollhypotesen kan inte forkastas i detta fall da t-statistiken ar 1,9224 och da inte ligger i det
kritiska omradet vars grans ar -1,753. Vart att notera ar da att resultatet istéllet ar positivt
signifikant pa 5 % nivan. Det gar alltsa inte att statistiskt sakerstalla att vinnarportfoljen ger
en negativ avkastning pa 5 % nivan vilket resultatet inte uppvisat.

Forlorarportfoljen

Nollhypotesen forkastas da forlorarportfoljen gett ett t-varde pa 1,7694 vilket ligger i det
kritiska omradet vars gras ar 1,753. Sa det ar statistiskt sakerstallt att forlorarportfdljen ger
en positiv avkastning pa 5 % nivan men det ar inte med stor marginal.

15



Den kontrara strategin

Nollhypotesen kan inte forkastas da t-vardet inte ligger i det kritiska omradet vars grans gar
vid 1,697 och det gar alltsa inte att statistiskt sdkerstalla att den kontrara strategin ger en
positiv avkastning.

5.2 Undersokning 2

Undersokning 2  Vinnarportfolj Forloraportfélj Contrarianportfolj

ACAR 0,0824 0,2031 0,115
standardavvikelse 0,1907 0,4128 0,3215
t-varde 1,6775 1,8409 0,9463

Tabell 2: Resultat undersékning 2, ACAR = genomsnittlig ackumulerad éveravkastning

Resultatet fran undersokning 2 visas i tabell 2 och dven héar har vinnarportfoljen gett en
positiv avkastning. Jamférande t statistiska pa 5 % nivan med n-1 frihetsgrader som i detta
fall ar 13 blir 1,771 och pa 1 % nivan 2,650 for férlorarportféljen och -1,771 och -2,650 for
vinnarportféljen. For den kontrara portféljen ar det kritiska t -vardet pa 5 % nivan med 26
frihetsgrader 1,706 och pa 1 % nivan 2,479 (Se till exempel Kérner, 2000).

Vinnarportfoljen

Nollhypotesen kan inte forkastas i detta fall da t-statistiken ar 1,6775 och da inte ligger i det
kritiska omradet vars grans ar -1,771. Det gar alltsa inte att statistiskt sdkerstélla att
vinnarportfdljen ger en negativ avkastning vilket resultatet inte gett.

Forlorarportfoljen

Nollhypotesen forkastas da forlorarportfoljen gett ett t-varde pa 1,8409 vilket ligger i det
kritiska omradet vars grans ar 1,771. Sa det ar statistiskt sakerstéllt att forlorarportfoljen ger
en positiv avkastning.

Den kontrara strategin

Nollhypotesen kan inte forkastas da t-vardet inte ligger i det kritiska omradet vars grans gar
vid 1,706 och det gar alltsa inte att statistiskt sdkerstalla att den kontrara strategin ger en
positiv avkastning.

5.3 Sasongseffekt

Graferna nedan visar den genomsnittliga ackumulerade 6veravkastningens utveckling under
tesperioden for vinnar- och forlorarportfoljerna i de tva olika undersdkningarna. Datan
framstalls pa detta satt for att fa en overblick 6ver utvecklingen och upptacka eventuella
sasongsmonster.
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Figur 1: Genomsnittlig ackumulerad déveravkastning manadsvis under testperioden fér vinnar-och férloraportfoljen i
undersokning 1.

Graf 1 representerar manadsdata fran undersokning 1 som har startdatum i januari och
slutdatum i december. Pa x axeln &r manaderna bendamnda med siffror 1 till och med 36
vilket ar antalet manader under de tre aren placeringen halls. Januari under forsta aret i

tesperioden representeras da av siffran 1, januari ar tva av siffran 13 och januari ar tre blir da

nummer 25.

Nagot som tydligt framgar av grafen ar att man kan se extrema avkastningar i manaderna
januari hos forlorarportfoljen jamfort med 6vriga manader. For vinnarportféljen kan man
daremot inte se nagon liknande effekt. Denna visualisering tyder pa att det existerar en
januarieffekt som har paverkat resultaten.

Undersokning 2 har utforts i syfte att upptacka en eventuell januarieffekt. Da denna
undersdkning har startmanad i juli sa finns tva tankbara scenarier. Antigen sa beror
resultaten i undersokning 1 pa en januarieffekt da forvantas forlorarportféljen 6vertraffa
vinnarportféljen i januari dven nar startmanaden ar juli. Om resultaten i undersokning 1
istallet beror pa en startmanads 6verreaktion sa forvantas en julieffekt kunna upptackas i
undersokning 2 dar startmanaden &r just juli.
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Figur 2: Genomsnittlig ackumulerad 6éveravkastning manadsvis under testperioden fér vinnar-och férloraportfoljen i
undersokning 2.

Graf 2 visar manadsavkastningarna fran undersdkning 2. | detta fall 4r 1, 13 och 25 juli och
januari i detta fall infaller vid nummer 7, 19 och 31.

Det forsta som kan konstateras utifran graf 2 ar att juli inte uppvisar nagon sarskild effekt
alls. Forlorarportfoljen uppvisar inga extrema avkastningar som i undersokning 1 och
overtraffar inte vinnarportféljen varje juli. Januarimanaderna uppvisar daremot ett liknande
monster som tidigare dar forlorarportfoljen ger extremare avkastningar i forhallande till
ovriga manader och overtraffar vinnarportfoljen i varje januari.

Undersékning 1 Vinnare Forlorare

Januariar 1 Januariar2 Januariar3 Januariar1 Januariar2 Januariar3
ACAR 0,0223 0,0147 0,0187 0,0673 0,059 0,0543
standardavvikelse 0,0464 0,0517 0,0495 0,0847 0,0879 0,0587
t-varde 1,9285 1,1359 1,513 3,1802 2,6876 3,6968
Undersokning 2 Vinnare Forlorare

Juliar 1 Juliar 2 Juliar 3 Juliar 1 Juliar 2 Juliar 3

ACAR —-0,0030 —-0,0158 -0,0132 -0,0184 0,0001 -0,0120
standardavvikelse 0,0255 0,0212 0,023 0,0334 0,0315 0,0324
t-varde —-0,4358 -2,7736 —-2,1496 —-2,0626 0,0147 -1,3783

Tabell 3: Startmanader i undersdkning 1 och 2, ACAR = genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning

Utifran graferna 1 och 2:s resultat har jag i tabell 3 valt att framstélla jamforande statistik for
de bada undersokningarnas startmanader.
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| undersokning 1 ar endast vinnarportféljens forsta januarimanad statistiskt signifikant pa 5
% nivan medan forlorarportféljens alla januarimanader ar statistiskt signifikanta pa 1 %
nivan.

| undersodkning 2 ar andra julimanaden negativt statiskt signifikant pa 1 % nivan och tredje
juli manad negativt statistiskt signifikant pa 5 % nivan for vinnarportfoljen. Forlorarportfoljen
ddremot har bara forsta julimanaden ett signifikant resultat men det ar negativt pa 5 %
nivan.

| tabell 4 sammanstalls den kontréara strategin utford pa startmanaderna for att avgéra om
det finns en initial Overreaktionseffekt, julieffekt, alltsa om férlorarna overtraffar vinnarna

med signifikanta resultat.

Undersékning 1 Unders6kning 2
Januariarl Januariar2 Januariar3 Juliaril Juliar 2 Juliar 3
DACAR 0,045 0,0443 0,0356 —0,0154 0,0159 0,0012
s 0,0682 0,0721 0,0543 0,0297 0,0269 0,0281
t-varde 1,8635 1,7395 1,8507 -1,3741 1,5643 0,1169

Tabell 4: Den kontréra strategin tillimpad pa startmanaderna fér undersékning 1 och 2, DACAR = den konrtradra
strategins genomsnittliga ackumulerade 6veravkastning.

Vad som tydligt framgar av resultatet ar att den kontrara strategin i undersokning 1 dar
januari manad ar startmanad ger statistiskt signifikanta resultat pd 5 % nivan for alla januari.
Daremot ger undersokning 2 inga statistiskt signifikanta resultat under nagon av de tre
manaderna dar startmanaden nu ar juli vilket inte férvantades utifran graf 2. Resultaten

uppvisar alltsa ingen startmanads 6verreaktion men ger en antydan om en januarieffekt.

Undersokning 1 Januari Februari Mars

DACAR 0,1249 -0,0369 0,0288 0,0110 —-0,0038 0,0124
standardavvikelse 0,1290 0,0552 0,0556 0,0549 0,0696 0,0638
t-varde 2,7382 —1,8917 1,4649 0,5676 -0,1557 0,5504
Undersokning 1 Augusti September November  December
DACAR 0,0029 0,0300 0,0237 —0,0497 -0,0710 -0,0263
standardavvikelse 0,0445 0,0503 0,0824 0,1131 0,0649 0,0652
t-varde 0,1835 1,6851 0,8124 —1,2427 —-3,0941 -1,1426

Tabell 5: Den kontréra strategin tillimpad pa alla manader under testperioden fér undersékning 1, DACAR = den
konrtrédra strategins genomsnittliga ackumulerade dveravkastning

Tabell 5 visar den kontrara strategin for undersdkning 1 under alla manader sammanlagt.
Endast i januari 6vertraffar forlorarportfoljen vinarportféljen med ett statistiskt signifikant
resultat och det pa 1 % nivan.
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Undersékning2  Juli Augusti September  Oktober November December

DACAR 0,0017 0,0670 0,0239 —0,0446 —-0,0614 —0,0354
standardavvikelse 0,0444 0,1005 0,0651 0,0807 0,0659 0,0747
t-varde 0,1019 1,7629 0,9691 -—1,4623 —2,4668 —-1,2529

Undersékning2  Januari Februari  Mars

DACAR 0,1043 -0,0057 0,0264 0,0121 —0,0146 0,0213
standardavvikelse 0,1212 0,0670 0,0439 0,0376 0,0622 0,0588
t-varde 2,2756  —0,2244 1,5916 0,8498 -0,6210 0,9577

Tabell 6: Den kontréra strategin tillimpad pa alla manader under testperioden fér undersékning 2, DACAR = den
konrtrara strategins genomsnittliga ackumulerade 6veravkastning

Tabell 6 visar den kontrara strategin for undersokning 2 under alla manader sammanlagt.
Aven hir dvertraffar forloraportféljen vinnarportféljen med statistiskt signifikanta resultat
endast i januari och det pa 5 % nivan.

5.4 Riskjusterade avkastningar

For att undersoka hur risk paverkar resultaten har tva undersdkningar till gjorts.
Undersokning 3 har riskjusterade avkastningar och startmanad i januari och undersékning 4
har riskjusterade avkastningar men startmanad i juli. Nedan visas resultatet pa samma satt
som for undersdkning 1 och 2 for att analysera riskens paverkan.

5.4.1 Undersokning 3

Undersékning 3  Vinnarportfolj Forloraportfélj Contrarianportfol]

ACAR 0,1094 0,1229 0,0135
standardavvikelse 0,2171 0,2720 0,2461
t-varde 2,0157 1,8074 0,1552

Tabell 7: Resultat undersokning 3, ACAR = genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning

Resultatet fran undersdkning 1 visas i tabell 7. Nagot man forst kan notera ar att
vinnarportféljen inte gett negativ avkastning vilket 6verreaktionshypotesen forutsager.
Kritiskt t-varde pa 5 % nivan med n-1 frihetsgrader som i detta fall ar 15 blir 1,753 och pa 1 %
nivan 2,602 for forlorarportféljen och -1,753 och -2,602 for vinnarportfdljen. For den
kontrara portfoljen ar kritiskt t-varde pa 5 % nivan med 30 frihetsgrader 1,697 och pa 1%
nivan 2,457 (Se till exempel Kérner, 2000).

Vinnarportfoljen

Nollhypotesen kan inte férkatas i detta fall d& t-statistiken r 2,0157. Aven med riskjusterade
avkastningar har uppvisar resultatet positivt signifikant resultat i motsats till vad
overreaktionshypotesen forutspar. Det gar alltsa inte att statistiskt sakerstalla att
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vinnarportféljen ger en negativ avkastning pa varken 5 % eller 1 % nivan, vilket resultatet
inte uppvisat.

Forlorarportfoljen

Nollhypotesen forkastas da forlorarportfoljen gett ett t-varde pa 1,8074, vilket ligger i det
kritiska omradet vars grans ar 1,753. Sa det ar statistiskt sdkerstallt att forlorarportféljen ger
en positiv avkastning pa 5 %.

Den kontrdra strategin

Nollhypotesen kan inte forkastas da t-vardet inte ligger i det kritiska omradet vars grans gar
vid 1,697 och det gar alltsa inte att statistiskt sdkerstalla att den kontrara strategin ger en
positiv avkastning.

5.4.2 Undersokning 4

Undersokning 4  Vinnarportfolj Forloraportfélj Contrarianportfolj

ACAR 0,0958 0,1479 0,0521
standardavvikelse 0,1928 0,3110 0,2587
t-varde 1,8598 1,7794 0,5327

Tabell 8: Resultat undersékning 4, ACAR = genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning

Resultatet fran undersokning 4 visas i tabell 8 och dven héar har vinnarportfoljen gett en
positiv avkastning. Det kritiska t-vardet pa 5 % nivan med n-1 frihetsgrader som i detta fall ar
13 blir 1,771 och pa 1 % nivan 2,650 for forlorarportféljen och -1,771 och -2,650 for
vinnarportféljen. For den kontradra portféljen ar det kritiska t-vardet pa 5 % nivan med 26
frihetsgrader 1,706 och pa 1 % nivan 2,479 (Se till exempel Kérner, 2000).

Vinnarportféljen

Nollhypotesen kan inte forkatas pa varken 5 % nivan da t-statistiken ar 1,8598 vilket istallet
ar positivt signifikant vilket strider mot dverreaktionshypotesens. Det gar alltsa inte att
statistiskt sakerstdlla att vinnarportfoljen ger en negativ avkastning vilket resultatet inte gett.

Forlorarportféljen

Nollhypotesen forkastas pa 5 % nivan da forlorarportfoljen gett ett t-varde pa 1,7794 vilket
ligger i det kritiska omradet vars grans ar 1,771. Sa det &r statiskt sakerstallt att
forlorarportfoljen ger en positiv avkastning.

Den kontrara strategin

Nollhypotesen kan inte forkastas da t-vardet inte ligger i det kritiska omradet var grans gar
vid 1,706 och det gar alltsa inte att statistiskt sdkerstalla att den kontrara strategin ger en
positiv avkastning.
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5.4.3 Sasongseffekt

Overavkastning %

0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01
0
-0,01
-0,02

-0,03

e \/innare

Forlorare

13

; Tid i manader

Figur 7: Genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning manadsvis under testperioden for vinnar-och férloraportféljen i
undersokning 3.

Graf 3 representerar undersokning 3 som har startmanad i januari. De tre januarimanaderna

representeras av siffrorna 1, 13 och 25 i grafen. Vad man tydligt kan se ar att dven nar

avkastningarna har blivit riskjusterade enligt CAPM sa uppvisar resultaten en tydlig januari

effekt for forlorarna. Vinnarna uppvisar inte nagon tydlig effekt som forlorarna.
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Figur 8: Genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning manadsvis under testperioden fér vinnar-och férloraportfoljen i
undersokning 4.

Graf 4 representerar undersokning 4 dar startmanaden ar juli. Detta gor att de tre
julimanaderna representeras av sifforna 1, 13 och 25 i grafen. Januarimanaderna
representeras istdllet i denna graf av sifforna 7, 19 och 31. Nar avkastningarna har
riskjusteras enligt CAPM sa ger resultaten inga bevis for en julieffekt, ddremot sa ger de tre
januarimanaderna an en gang kraftiga utfall hos forlorarportfoljen men inte hos
vinnarportféljen, bortsett fran sista januari under testperioden.

Undersékning 3 Vinnare Forlorare

Januariar 1 Januariar2 Januariar3 Januariar1 Januariar2 Januariar3
ACAR 0,0207 0,0546 0,0226 0,0714 0,0579 0,0521
standardavvikelse 0,0478 0,0546 0,0536 0,0789 0,0808 0,0556
t-varde 1,7295 1,2145 1,6852 3,0607 2,8672 3,7329
Undersokning 4 Vinnare Forlorare

Juliar1 Juliar2 Juliar3 Juliarl Juliar2 Juliar3

ACAR -0,0023 -0,0153 —-0,0096 -0,0207 -0,0193 —-0,0064
standardavvikelse 0,0245 0,0236 0,0264 0,0433 0,0371 0,0401
t-varde -0,3521 -2,4316 -1,3618 -1,7850 —-1,9439 -0,5991

Tabell 9: Startmanader i undersékning 3 och 4, ACAR = genomsnittlig ackumulerad 6veravkastning

| tabell 9 &r startmanaderna for undersokning 3 och 4 sammanstéllda med jamférande
statistik. | undersdkning 3 framgar det att forlorarportféljens alla januarimanader ar
statistiskt signifikanta pa 1 % nivan. For vinnarportféljen ar enbart forsta januari statistiskt
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signifikant pa 5 % nivan, dock positivt signifikant vilket ar tvartemot vad
Overreaktionshypotesen forutspar.

| undersodkning 2 uppvisar enbart andra juli i vinnarportfoljen ett signifikant resultat och det
pa 5 % nivan. | forlorarportfoljen uppvisar de forsta och andra julimanaderna negativt
signifikanta resultat pa 5 % nivan.

| tabell 10 sammanstélls den kontrara strategin utford pa startmanaderna sammanlagt for
att avgdra om det finns en initial dverreaktionseffekt, julieffekt.

Undersékning 3 Undersékning 4

Januariarl Januariar2 Januariar3 Juliar1l Juliar 2 Juliar3
ACAR 0,0505 0,0414 0,0296 -0,0184 —-0,0040 0,0032
standardavvikelse 0,0652 0,0650 0,0547 0,0352 0,0311 0,0339
t-véarde 2,1896 1,8015 1,5273 -1,3814 —-0,3360 0,2477

Tabell 10: Den kontréra strategin tillimpad pa startmanaderna for undersokning 3 och 4, DACAR = den konrtrira
strategins genomsnittliga ackumulerade 6veravkastning.

| undersokning 3 ger den kontrara strategin statistiskt signifikanta resultat pd 5 % nivan de
tva forsta januari manaderna. Daremot ger undersokning 4 inga statistiskt signifikanta
resultat under nagon av de tre manaderna dar startmanaden nu ar juli. Alltsa syns ingen

initial manadseffekt eller julieffekt utan en antydan till en januarieffekt.

Undersokning 3 Januari Februari [\ ETE

DACAR 0,1214 -0,0317 0,0262 0,0213 —-0,0070 —0,0052
standardavvikelse 0,1278 0,0605 0,0519 0,0547 0,0669 0,0614
t-varde 2,6868 —1,4813 1,4259 1,0988 —-0,2952 —-0,2384
Undersokning 3 Augusti September Oktober November December
DACAR —-0,0102 0,0183 -0,0134 -0,0504 —0,0494 —-0,0343
standardavvikelse 0,0463 0,0536 0,0641 0,1016 0,0664 0,0643
t-varde —-0,6246 0,9637 -0,5899 -1,4022 —-2,1052 -1,5114

Tabell 11: Den kontréra strategin tillimpad pa alla manader under testperioden for undersékning 3, DACAR = den
konrtradra strategins genomsnittliga ackumulerade dveravkastning

Tabell 11 visar den kontréra strategin for undersékning 3 under alla manader sammanlagt.
Endast i januari 6vertraffar forlorarportféljen vinnarportféljen med ett statistiskt signifikant
resultat och det pa 1 % nivan.
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Undersokning 4 Juli Augusti September  Oktober November December

DACAR -0,0191 0,0521 -0,0272 -0,0269 -0,0199 —-0,0415
standardavvikelse 0,0464 0,1036 0,1042 0,1101 0,1330 0,0756
t-varde —-1,0924 1,3298 -0,6895 -0,6468 -0,3954 —-1,4528
Undersokning 4 Januari Februari

DACAR 0,0859 0,0018 0,0279 0,0293 —-0,0258 0,0007
standardavvikelse 0,1131 0,0677 0,0438 0,0451 0,0564 0,0632
t-varde 2,0100 0,0693 1,6851 1,7207 -1,2116 0,0301

Tabell 12: Den kontréra strategin tillampad pa alla manader under testperioden for undersokning 4, DACAR = den
konrtrara strategins genomsnittliga ackumulerade 6veravkastning

Tabell 12 visar den kontréra strategin for undersdkning 4 under alla manader sammanlagt.
Forloraportfoljen 6vertraffar vinnarportféljen med statistiskt signifikanta resultat endast i
januari och det pa 5 % nivan och i april dven det pa 5 % nivan.

5.5 Diskussion

Studiens mal var att undersdka om Overreaktionsfenomet, som tidigare studier funnit
existerar pa svenska aktiemarknaden och se om den kan avfardas som en sasongseffekt eller
om den beror pa riskkompensation. For att svara pa dessa fragor utférdes fyra
undersokningar dar en vinnarportfolj och en foérlorarportfélj for varje undersékning skapades
baserat pa de senaste 36 manadernas utveckling. De tva forsta undersokningarna bestod av
marknadsjusterade avkastningar och i de tva senare undersokningarna riskjusterades
avkastningarna enligt CAPM. Undersdkningarna hade olika startmanad dar undersokning 1
och 3 startade i januari och undersdkning 2 och 4 startade i juli.

De marknadsjusterade undersdkningarna uppvisade inte resultat 6verrensstimmande med
overreaktionshypotesen som De Bondt och Thalers (1985, 1987) studier visade.
Vinnarportféljerna uppvisade inget skift i kursen mot negativ avkastning utan gav
fortfarande positiva resultat vid den tredriga testperiodens slut. | undersékning 1 gav
vinnarportféljen ett resultat pa 9,6 % som var positivt signifikant pa 5 % nivan.

Resultaten for forlorarportféljerna uppvisade en kursforandring till positiva resultat pa 16,8
%, vilket var signifikant pa 5 % nivan, vilket 6verreaktionshypotesen forutspar. Den kontrara
strategin ger ett positivt utfall men resultaten ar inte statistiskt sakerstallda.

Nar startmanaden andras till juli ges liknande resultat som nar januari ar startmanad. Likt
Zarowin (1990) gar ingen startmanads 6verreaktion eller julieffekt att se i resultaten. Detta
syns tydligt ndr de tva undersokningarnas startmanader stalls mot varandra och det testas
om forlorarportfoljen 6vertraffar vinnarportfoljen i startmanaden. Da ger undersokning 1
signifikanta resultat for den kontrara strategin i alla tre januarimanader pa 5 % nivan och
undersokning 2 uppvisar inte nagra signifikanta resultat i startmanaden juli.

Nar det undersoks om forlorarportfoljen dvertraffar vinnarportfoljen i alla manader ar det
endast i januari som signifikanta resultat fas for de bada undersékningarna som uppgar till
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12,5 % for undersoékning 1 och 10,4 % for undersokning 2. Dessa resultat tyder pa att en
januarieffekt existerar och att den har stor paverkan pa resultaten.

De riskjusterade resultaten uppvisar liknande moénster som resultaten med
marknadsjusterade avkastningar. Forlorarportfoljerna for bada undersdkningarna uppvisar
signifikanta resultatet pa 5 % nivan men med lagre genomsnittsavkastning vilken uppmattes
till 12,3 % for undersokning 3 och 14,8 % for undersokning 4. Vinnarportfoljerna ger
fortfarande positivt avkastning i strid mot dverreaktionshypotesen och trots att den kontrara
strategin ger positiv avkastning ar resultaten inte statistiskt sakerstallda.

Resultaten uppvisar fortfarande med riskjustering, en tydlig januarieffekt och i undersoékning
3 overtraffar forlorarportfoljen vinnarportféljen endast i januari med signifikanta resultat pa
12,1 % och i undersdkning 4 6vertraffar forlorarportféljen vinnarportféljen med signifikanta
resultatet i januari pa 8,6 % och april. Varfor detta sker ocksa i april ar svart att sdaga. Det kan
bero pa nagot matfel eller en tillfallighet men det underminerar inte antydan till en
januarieffekt.

Likt Zarowin (1990) och dven det DeBondt och Thaler (1987) fann sa verkar inte
riskkompensation vara kallan till resultaten. Denna studies resultat uppvisar enbart en
overreaktion hos forloraraktierna och denna effekt kan inte tolkas som en form av
riskkompensation fér 6kat risktagande i de riskablare férloraraktierna. Studien har istadllet
visat att det dar en januarieffekt hos forloraraktierna som gett dessa resultat. Vad denna
januarieffekt beror pa ar svart att sdga och kraver ytterligare studier.

Resultaten visar att man skulle kunna uppna éveravkastning genom att kopa tidigare
forlorare. Detta &r ett resultat som strider mot svag form av den effektiva
marknadshypotesen. Sen ar fragan om resultaten ar tillrackligt stora for att en vinst ska
kunna uppnas, da ingen hansyn tagits till transaktionskostnader och skatter. Man kan anta
att nar hansyn tas till dessa sa kan det bli svart att fa en tillrackligt signifikant ekonomisk
vinst.
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6. Slutsats
Syftet med denna uppsats var att undersoka 6verreaktionsfenomenet pa den svenska
aktiemarknaden och den inledande fragestallningen 16d enligt féljande:

Existerar en éverreaktionseffekt pa den svenska aktiemarknaden och om sa dr fallet gar den
att férklara med sésongseffekt eller risk?

Resultaten av studien visar ingen fullstandig 6verensstammelse med
overreaktionshypotesen pa den svenska aktiemarknaden. Vad som framgar av resultaten ar
att forloraraktierna uppvisar ett skifte till positiv avkastning efter tre ars testperiod med
signifikanta resultat pa 5 % nivan. Vinnaraktierna uppvisar till motsats vad
overreaktionshypotesen forutspar en positiva resultatet. Alltsa verkar en momentumeffekt
paverka vinnaraktierna. Denna momentumeffekt ar signifikant positiv for tre av de fyra
undersokningarna.

Den, vid forsta anblick, antydan om en o6verreaktionseffekt hos férloraraktierna kan inte
forklaras av riskkompensation eller 6verreaktion utan uppstar pa grund utav en januarieffekt
som enbart pdverkar forloraraktierna. Denna slutsats grundar sig pa att resultaten inte
antyder ndgon 6verreaktion i startmananden utan en framtradande januarieffekt kvarstar
nar starmanaden dndras fran januari till juli.

Resultaten visar ocksa att det ar endast i januari som forlorarportfoljerna évertraffar
vinnarportfoljerna med statistiskt signifikanta resultat. | undersékning 1 och 2 uppgar denna
differens till 12,5 % respektive 10,4 % vilka ar signifikanta pa 1 % nivan for undersdkning 1
och 5 % nivan for undersdkning 2. Nar avkastningarna riskjusteras enligt CAPM sa uppgar
differensen till 12,1 % for undersékning 3 och 8,6 % for undersékning 4 vilka ar signifikanta
pa 1 % respektive 5 % nivan.

Det faktum att ett monster kan upptackas hos de historiska avkastningarna strider mot svag
form av den effektiva marknadshypotesen. Det skulle alltsa vara mojligt att uppna
overavkastning med hjalp av historiska kursdata. Huruvida denna effekt skulle vara
ekonomiskt forsvarbar ar svart att saga. | verkligheten skulle transaktionskostnader och olika
skatter ha en klar paverkan pa resultaten.

Sammanfattningsvis kan sagas att mina resultat inte tyder pa nagon 6verreaktionseffekt pa
den svenska aktiemarknaden men visar att forloraraktierna paverkas av en betydande
januarieffekt.

Forslag pa framtida forskning

Nagot som skulle vara av intresse ar att se om denna januarieffekt har koppling till
smabolagseffekten. Man skulle da kunna utféra en studie dar man kontrollerar for
bolagstorlek for att se om januarieffekten ar forhallandevis stérre for smabolag pa den
svenska aktiemarknaden an for storre bolag. Ett annat forslag vore att undersoka
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januarieffekten mer utforligt och se om delar av den kan forklaras av
skatteforsaljningshypotesen och i sa fall hur stor andel.
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