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1. Introduktion.

En investeringsstrategi ar i princip olika uppsattningar av regler av metoder eller beteenden man
foljer for att skapa en investeringsportfolj. Malet med en investeringsstrategi ar att skapa en
Overavkasting, dvs. en avkastning som ar stérre dn marknaden i stort. Strategierna ar oftast formade
kring relationen mellan risk och avkastning dar vissa investerare foredrar att ta en hogre risk for att
maximera sin avkastning och dar vissa foredrar en lagre risk. Investerare har alltid tranat efter ett
satt att sla marknaden och samtidigt da motbevisa den effektiva marknadshypotesen som séger att i
en effektiv marknad har aktiepriset redan tagit hansyn till all tillgéanglig information som en
investerare besitter.

John Slatter (1988) utférde en underokning dar han skapade en portfélj bestdende av tio aktier med
hogst direktavkastning (dividend yield) pa Dow Jones under aren 1973-1988. Direktavkastningen
beskriver kvoten mellan en akties utdelning och pris. Undersdkningen visade att strategin 6ver lag
slog marknaden pa Dow Jones Industrial Average (DJIA) under dessa ar (Domian, Louton, Mossman,
1998). Det publicerades snabbt utékade studier pa Slatters undersokning. Michael O’Higgnins
forklarar i sin bok “Beating the dow” att investera efter direktavkastning baseras pa idén att
aktiepriset foljer foretagets handelscykel, men att utdelningarna ar nadgorlunda oféréndrade. Med
denna teori menar han att féretag med en hog direktavkastning ar nara botten pa sin
konjunkturcykel alltsa “"den period det tar for ett foretag att ga igenom en hog och lagkonjunktur”,
(ne.se) och det ar da troligt att aktiepriset ska 6ka snabbare an ett for féretag med lag

direktavkastning (O’Higgins, Downes, 1991).

1.1 Problemformulering

Kan man som investerare sla den svenska aktiemarknaden (OMXS30) med nagon av dessa strategier?
Finns det en strategi att féredra? Kan man dven uppna en riskjusterad éveravkastning?

1.2 Syfte

Mitt bidrag med uppsatsen blir att bygga vidare pa forskningen kring att investera efter
direktavkastning (utdelning/aktiepris) pa den svenska aktiemarknaden. Den forsta fragan ar att se
om man kan sla mitt valda index OMXS30 med tre varianter av Dogs of the dow strategin, men ocksa
om man kan pavisa nagra signifikanta skillnader i avkastning mellan dessa tre likartade
portfoljsvalsstrategier, med skillnader i portféljstorlek, pris pa aktierna och tidshorisont for urval.

1.3 Avgransningar

Denna undersdkning ar avgransad till att undersoéka indexet OMXS30 mellan ar 2002 och 2013.
Perioden ar relevant da det ar en period med bade lag och hégkonjunkturer. Indexet kandes relevant
da det innehaller 30 av de mest omsatta aktierna pa stockholmsborsen dar aktierna utgor ungefar 65
% av den totala handelsvolymen pa den svenska marknaden. Dessutom minimerar stora bolag
insiderinformation och darmed signaleringseffekten. Alla aktieutdelningar sker inom det forsta fem



manaderna varje ar. Darfor ar samtliga portfoljer konstruerade utifran den information som ar
tillganglig i borjan av juni varje ar. Arbetet kommer varken berora skatter, transaktionskostnader
eller aktiesplittar under perioden i studien pa grund av enkelhet och tidsbrist.

1.4 Disposition

Studien inleder med sektion 1 med en introduktion som behandlar idén bakom att anvanda
direktavkastning som portféljvalsstrategi. Sektionen fortsatter med problemformuleringen och syftet
med uppsatsen och till sist avslutat med studiens avgransningar. Del 2 gar igenom tidigare forskning
och gar vidare till del 3 som inleder med att behandla enkla teoretiska begrepp. Sedan forklaras den
effektiva marknadshypotesen och fortsatter med potentiella forklaringar till varfor dogs of the dow
strategin skulle vara en effektiv investeringsstrategi. Delen avslutas med att forklara dogs of the dow-
strategin dar portféljsammansattningen och portfdljvarianterna forklaras i detalj. Del 4 introducerar
de riskjusterade matten jensens alfa, treynor och sharpekvoten innan del 5 redovisar studiens
resultat. Avslutningsvis presenteras diskussionen som sammanfattar arbetet.



2. Tidigare studier

Efter att John Slatter (1988) redovisade sina resultat dar han visar att aktier med hog
direktavkastning producerade en hégre avkastning an marknaden under aren 1973-1988 sa fick folk
snabbt upp 6gonen for strategin. Dogs of the dow strategin i alla dess former har sedan dess testats
pa marknader runt om i varlden med varierande resultat och vidare kommer en kort sammanfattning
av ett urval studier.

Efter att Slatter visade att 10 aktier pa Dow Jones Industrial Average med de hogsta
direktavkastningarna kunde skapa en dveravkastning pa 7,59 % mot indexet var framforallt tva
forskare snabba pa att studera teorin. O’Higgins (1991) visade under samma period en arlig
genomsnittlig avkasting pa 17,9 % medan Dow Jones hade 11,1 %. Knowles och Petty (1992) visade
att strategin till och med kunde sla marknaden under en dnnu langre period, under aren 1957-1991.
Filbeck och Visscher (1997) testade dogs of the dow pa den brittiska marknaden. De undersokte en
tiodrs period under 1984-1994 pa indexet Financial Times Stock Exchange 100. De kunde bara visa att
strategin slog index fyra av dessa ar men efter riskjustering slog den index sex av dessa tio ar. De
konstaterade att DoD teorin inte var effektiv pa den brittiska marknaden men att resultatet skilde sig
bade pa grund av att indexet FTSE 100 &r bredare och innehaller fler typer av industrier och att
indexet ar vardeviktat (viktas i proportion till pris ganger antal aktier) till skillnad fran DJIA som ar
prisviktat (viktas i proportion till pris per aktie).

Utdelningseffekten har sedan dess dven testats pa fler marknader i Latinamerika och i Kanada. Da
Silva (2003) testade fyra olika varianter av utdelningsstrategin pa sju lander i Latinamerika. Han
rankade aktierna efter hogst direktavkastning och skapade en topp 10 portfolj, topp 5 portfolj, “topp
1” portfélj och den nasta basta aktien som en portfélj. Det visade sig att alla lander férutom Brasilien
kunde redovisa en 6veravkastning gentemot respektive index. Det visade sig att dven efter att ha
riskjusterat avkastningarna och tagit bort eventuella transaktionskostnader och skatter, kunnat visa
Overavkastning for alla lander bortsett, aterigen fran Brasilien. Visscher och Filbeck (2003) kunde
ocksa redovisa en riskjusterad 6veravkastning i Kanada under en tioars period.

Strategin har dven testats pa den nordiska marknaden i en masteruppsats skriven av Jakob Dahlstedt
och Oscar Engellau (2006). De kunde inte hitta nagon korrelation mellan hég direktavkastning och
Overavkastning men att strategin genererade hoga avkastningar under perioden de studerade.

Domian, Louton och Mossman (1998) ville i sin artikel “The Rise and Fall of the Dogs of the Dow”
testa om man kunde hitta en konsekvent 6veravkastning genom att skapa en portfolj bestdende av
de tio aktier med hogst direktavkastning under aren 1964-1997. De hade ocksa en hypotes att
aktierna med hogst direktavkastning underpresterade aret innan de blev valda till portféljen och att
en eventuell 6veravkastning skulle férklaras med en 6verreaktionseffekt. De kunde inte hitta en
konsekvent 6veravkastning da strategin under aren bérjade bli populér. De konstaterar ocksa att
overavkastningen overlag var forenlig med 6verreaktionseffekten.



Tabell 2.1 visar resultat fran tidigare forskningar i form av avkastning.

Forfattare Undersokningsperiod | Marknad | DoD Marknadsindex | Overavkastning
McQueen,Shields och Thorley (1997) 1946-1995 USA 16,77% 13,71% 3,06%
Filbeck och Visscher (1997) 1985-1994 UK 9,48 11,58 -2,10%
Domian,Louton och Mossman (1998) 1964-1997 USA - - 4,76%
Da Silva (2001) 1994-1999 Argentina | 2,32% 1,66% 0,66%
1994-1999 Brasilien | 4,64% 8,90% -4,26%
1994-1999 Chile 4,30% 1,21% 3,09%
1994-1999 Colombia | -0,83% -1,39% 0,56%
1994-1999 Mexico | 2,91% 2,22% 0,69%
1994-1999 Peru 2,70% 2,49% 0,21%
1994-1999 Venezuela | 4,30% 3,05% 1,25%
Ap Gwilym, Seaton och Thomas (2005) 1980-2001 UK 20,64% 18,53% 2,10%
Rinne och Vaahaiamaa (2011) 1988-2008 Finland |15,50% 11,00% 4,50%




3. Teori

3.1 Riskfri ranta

Den riskfria rantan dr den kompensation man erhaller utan att ta nagon finansiell risk. | studien
anvands den arliga statslanerdntan som har hamtats fran riksgaldens hemsida som representant for
den riskfria rantan.

Tabell 3.1: visar den riskfria rantan i form av statslanerdantan mellan aren 2003 och 2013.

Statslanerantan
2003 0,044
2004 0,043
2005 0,032
2006 0,036
2007 0,041
2008 0,039
2009 0,031
2010 0,028
2011 0,026
2012 0,015
2013 0,018

3.2 Direktavkastning

Direktavkastning dr ett matt pa relationen mellan en akties utdelning och dess pris. Formeln lyder:
aktiens arliga utdelning

- , alltsd, direktavkastningen sager hur stort kassaflodet ar per krona investerad.
aktiekurs

3.3 Overavkastning

Overavkastningen (Ra) ar den del av avkastningen som 6verstiger marknadsavkastningen.
Ty =1, — Ty
Dar r; = portfoljens avkastning, r;;, = markandsportféljens avkastning

3.4 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen sager att finansiella marknader ar informationseffektiva. Med det
menar man att marknaden har tillgang till all information som &r tillgénglig vid tillfallet en investering
sker. Saledes ska det inte vara mojligt for en investerare att generera en konsekvent riskjusterad
overavkastning.

Information sags vara den mest vardefulla handelsvaran for en investerare och vad som sags vara all
tillganglig information skiljer sig i tre olika versioner av Effektiva marknadshypotesen.



Marknaden sags vara svagt effektiv nar all historisk information, som historiska priser, handelsvolym
eller réntor skulle vara meningslost att studera och analysera da priset pa en aktie redan tagit hansyn
till dessa faktorer. Hypotesen sager att trendanalyser skulle vara meningslost eftersom historisk
information ar publikt och tillgangligt till alla. Skulle man hitta tillforlitliga signaler om en akties
framtida prestation skulle informationen inom kort forlora sitt varde da alla lart sig utnyttja och tolka
signalerna.

Marknaden ar semi starkt effektiv om all publik information angaende en firmas framtidsperspektiv
aterspeglas i priset. Dessa faktorer utdver historiska priser, kan vara information som foretagets
hallna patent, kvalitén pa personal, hur féretaget skots och grundldggande information om
foretagets framtida och nuvarande produkter. Om all den data var publik kan man férvanta sig att
dessa redan reflekteras i priset.

Starkt effektiv ar marknaden nar aktiepriset tar hansyn till allt relevant som har med féretaget att
gora. Till och med information som bara insiders har tillgang till. Marknaden justerar priset redan
innan en publicering gors. (Bodie, 2011)

Né&r en 6verreaktion sker pa daliga nyheter undervarderas aktien, och en vardeaktie skapas. En
tillvaxtaktie skapas vid en overreaktion pa positiva nyheter. De faktiskta vardena pa aktierna blir
darfor svara att mata och tar det tid for att priset att justera sig till sitt faktiska varde. Nar markanden
balanseras kommer alltsa vardeaktierna prestera battre an tillvéxtaktierna. Vardeaktierna okar i
varde och tillvaxtaktierna minskar i varde (Visscher, Fillbeck, 2003).

Det finns manga variationer pa temat; relationen mellan direktavkastning och en akties avkastning.
Visscher och Fillbeck (2003) hanvisar till en rad forskare (exempelvis Elton, Gruber, and Rentzler
1983) som debatterar en u-formad relation. Med en u-formad relation menar de att aktier med hogst
direktavkastning, och aktier utan utdelning, ofta presterar battre an de som befinner sig mellan
extremerna.

Ett annat argument som tidigare namnt ar att aktiepriset foljer féretagets handelscykel, men att
utdelningarna ar nagorlunda oférdandrade. Alltsa, en hog direktavkastning indikerar pa att foretaget
ar ndra botten pa deras konjunkturcykel och det ar da troligt att se aktiepriset 6ka snabbare an ett
foretag med lag direktavkastning (O’Higgnins ,1992). Gombola och Liu (1993b) namner dven att beta
som riskmatt ar da knutet till effektiviteten av strategin.

Mark Hirschey sager i sin artikel “The dogs of the Dow myth” att en anledning till att varfor Dogs of
the dow stragein blivit sa popular kan bero pa att strategin dr kompatibel med andra finansiella
teorier som Davis, Fama and French (2000) som visar en hogre genomsnittlig avkastning for aktier
med bland annat laga p/e (price to earnings) och p/b (price to book) tal. Denna modell inkluderar
storleks och vardefaktorer och utdkar analysen fran CAPM och anses som en battre metod att mata
prestation (Hirschey, 2000). Dessa aktier kallas alltsa varde aktier som karaktariseras av hoga
direktavkastningar, ldga p/e och p/b tal samt att de har lag forvantad tillvaxt. Tillvaxtaktier
karaktariseras av motsatsen, alltsa laga direktavkastningar och héga p/e tal osv. Logiken bakom
strategin ar att investerare tenderar till att 6verregera negativt pa ett foretags daliga nyheter och
tvart om for positiva nyheter da de 6vervarderas.



3.5 The Dogs of the Dow

Investeringsstrategier baserade pa hogsta befintliga direktavkastning introducerades forst i en artikel
i The Wall Street Journal av John Slatter 1988. Strategin populariseras nagra ar senare av Michael
O’Higgnins och finns nu i manga varierande versioner. De strategier som kommer att behandlas ar
the dogs of the dow (DoD) och the small dogs of the dow, eller “Pupps of the Dow” (PoD) som den
vidare kommer att kallas. Aven kommer en egen variant av strategin (som kommer att appliceras pa
dessa tva) att anvdandas som betecknas (t-1) dar portféljen skapas genom att vélja de aktier med
hogst direktavkastning fran foregdende ar istallet for de med host direktavkastning innevarande ar.
Tanken med denna ar kopplad till att strategin bygger pa att foretagen ska vara néra botten pa sin
konjunkturcykel. Om aterhamtningen ar langsam, kan det vara en béattre strategi att kbpa en sadan
aktie vid ett senare tillfdlle. Nivan pa direktavkastningen kan alltsa skapa en vardeaktie, som aret
darpa férvandlas till en tillvaxtaktie.

Dogs of the dow strategin bygger pa tre enkla steg.

1) Bestam ett datum och index (15 Juni pd OMXS30) och ska skapa en likaviktad portfolj
bestaende av de 10 aktier med hogst direktavkastning i OMXS30.

2) Hall dessa i ett ar och berdkna sedan pa arsdagen portfoljens totala avkastning inklusive
utdelningar tillsammans med vardedkningen, raknat vid stdngning. Balanasera om portféljen
med de 10 aktier med hogst direktavkastning.

3) Repetera processen varje ar pa arsdagen.

Teorin att det kan finnas lagg i féretagens konjunkturcykel representeras av den egna strategin (t-1)
och kommer att appliceras pa bade DoD och PoD strategin. Portfoljerna som kommer att testas ar

alltsa:

e Dogs of the dow — Topp 10 aktier med hogst direktavkastning innevarade ar.

e  Pupps of the dow — Topp 5 aktier med hogst direktavkastning till Iagst pris innevarande
ar. Alltsa valjs de fem aktier till Iagst aktiepris fran topp 10 listan.

e Dogs of the dow (t-1) - Topp 10 aktier med hogst direktavkastning fran foregaende ar.

e  Pupps of the dow (t-1) — Topp 5 aktier med hogst direktavkastning till Iagst pris fran
foregaende ar.



4. Data och metod

4.1 Portfoljsammansattning

Portféljerna konstrueras genom information fran kurstutvecklingar och utdelningar. | DoD-
portféljerna (10 aktier) fordelas vikten med 10 % i varje aktie och 20 % i PoD- portfdljerna (5 aktier).
Portfoljer som betecknas med (t-1) innehaller enbart information fran foregaende ar.

Marknadsavkastningen definieras genom indexet, Total return index som aterinvesterar
utdelningarna i respektive aktie. Samtliga data ar hamtade fran Data Stream och Reuters.

4.2 Riskjustering

De strategier som undersdks bildar portféljer bestaende av fem till tio aktier, till skillnad fran
marknadsportfoljen som bestar av 30 stycken aktier. De strategiska portfoljerna ar forknippade med
en storre risk och en mindre diversifierad investering an marknadsportfoljen. For de riskaversa
investerarna behéver man riskjustera avkastningarna eftersom de kraver en kompensation for att
béra risk. Till hjalp anvands verktygen Jensens Alfa, Treynor kvoten och Sharpe kvoten. Dessa redskap
har framforallt tva specifika uppgifter. Den forsta uppgiften ar att hjalpa en investerare att 6ka en
eventuell avkastning genom prediktera framtida vardepapperspriser, som t.ex. framstalls genom
CAPM modellen i Jensen- berakningen och den andra uppgiften ar att genom effektiv diversifiering
minimera risken for en investering (Jensen 1968).

_ Cov(ra, rp)
b= Var(r,)

Dér: B, = Betavérdet
Cov(ra,rp) = Kovariansen mellan portfélj och marknadsavkastningen

Var(rp) = Variansen for marknaden

4.2.1 Jensens alfa

Jensens alfa mater avkastningen som Overskrider avkastningen som predikterats av CAPM modellen
(Bodie m.fl. 2011). Jensens (alfa) =], = r; — [rf + B * (rm - rf)]

Ddr J, = Jensens alfa, 7y = riskfri ranta, f;=beta for portféljen.

CAPM definieras E(1;) = 15 + f; * (E(rm) — rf) Dér E (1;,) = Den férvantade
marknadsavkastningen. Som man ser i formeln ovan subtraheras CAPM prediktionen fran
portféljavkastningen och overskrider portfoljavkastningen den férvantade avkastningen CAPM
behandlar, sdger man att man har ett positivt alfavarde. Investerare letar ofta efter positiva alfa-
varden som ger en indikation pa att aktien dr undervarderad och har en hoég avkastning i forhallande
till sin risk. Det finns manga kritiker till metoden, dar bl.a Modigliani & Modigliani (1997) anser att
portféljens avkastning ar allt annat an perfekt korrelerat med marknadens avkastning och
(sytematisk risk) kan skapa missledande resultat i rangordningen av portféljerna. De menar att



Treynor och Jensen hanterar risk genom att justera marknadsportféljen for att passa portfoljens risk
och inte tvart om. De portfdljer som rankas efter systematisk risk behdver nédvandigtvis inte vara de
som avger den hdgsta avkastningen for mangden risk och menar att total risk ar vad som bast speglar
dess prestation. Man ska dven ha i atanke att denna metod endast ska anvandas nar han har en fullt
diversifierad portfolj.

4.2.2 Treynor kvoten

Treynor kvoten &r ett riskjusterat matt pa avkastning baserat pa systematisk risk (Treynor, 1965).
Kvoten beskriver 6veravkastningen i relation till portféljens risk, (beta) utéver vad man kunnat tjana
riskfritt och anvands endast som ett verktyg for att rangordna portfoljer. Treynor kvoten ar lik Sharpe
kvoten (se nedan) men till skillnad fran den sistnamnda anvander sig treynor kvoten sig av
systematisk risk (beta) istallet for total risk (standardavvikelse). Betavardet i formeln sager hur
kanslig portfoljavkastningen ar i forandringar i marknadsindexet (OMXS30), alltsa den sytematiska
risken.

r— T'f

Bi

Dar: T = Treynor kvoten
1; = Portféljens avkastning

Ty =riskfria rantan

Bi = Portféljens betavarde

4.2.3 Sharpe kvoten

William Sharpe sag ett problem med att anvanda beta som riskmatt och utvecklade darfér Sharpe
kvoten, med standardavvikelsen som riskmatt (Sharpe i Feng 2008). Sharpekvoten uttrycker, likt
treynor, kompensationen i relation till portféljens risk (standardavvikelsen), dock som ndmnt ovan
uttrycker total risk istallet for systematisk risk. Rationella investerare kommer vilja portfoljer med en
hog forvantad avkastning per risk tagen, alltsa en hog Sharpe kvot, och vice versa. Man kan alltid
maéta en Sharpe kvot sa lange avkastningarna dr normalférdelade, dock &r inte alla avkastningar
normalférdelade. Problem uppstar exempelvis om sannolikhetsfordelningen ar skev, dvs.
observationerna inte ar symmetriskt spridna runt ett medelvarde. Nar "skevheten” i fordelningen ar
positiv 6vervarderas risken och motsatta effekten vid en negativ ”"skevhet”. Nar detta hander har
standardavvikelsen inte samma effektivitet som vanligt och det kan rent ut sagt vara forodande for
berdkningarna nar de inte dr normalfordelade (Bodie, m.fl., 2011).

i — Tf

S =
O;

Dar: S = Sharpe kvoten
o; = portfoljens standardavvikelse

10



Dar x = aktiens manatliga pris
X = medelvardet av x

n = antal observationer

o = standardavvikelsen

11



5. Resultat

Tabell 5.1 visar resultat fran samtliga portféljer och marknaden under undersékningsaren.

Avkastning Overavkastning

Ar DoD DoD t-1 |PoD PoDt-1 |OMXS30 |DoD DoDt-1 |PoD PoD t-1

2013-2012| 22,2% 30,7%| 24,1%| 19,1% 24,6% | -2,4% 6,1% -0,5% -5,5%
2012-2011| -6,5% -1,2% | -13,3% -7,1% -2,1%| -4,3% 0,9% | -11,2% -5,0%
2011-2010| -1,4% -3,5%| -4,7% -5,6% 51%| -6,5% -8,6% -9,9%| -10,7%
2010-2009 | 28,1% 50,9%| 24,1%| 61,4% 223%| 5,8% 28,5% 1,8% 39,1%
2009-2008 | -15,4%| -14,0%| -31,5%| -14,0% -14,2% | -1,2% 0,2%| -17,3% 0,2%
2008-2007 | -27,5% | -18,1%| -32,8% -9,8% -249% | -2,6% 6,8% -7,9% 15,1%
2007-2006 | 40,4% 65,3%| 39,1%| 73,8% 36,9%| 3,5% 28,4% 2,2% 36,9%
2006-2005| 30,8%| 46,3%| 29,0%| 74,4% 19,2% | 11,6% 27,1% 9,8% 55,3%
2005-2004 | 30,5% 37,8%| 356%| 42,4% 14,0% | 16,4% 23,7%| 21,6% 28,4%
2004-2003 | 33,8% 36,7%| 37,7%| 45,0% 24,7%| 9,1% 11,9% | 12,9% 20,3%
2003-2002| -6,4% -7,0%| -4,4% -0,9% -13,2%| 6,7% 6,1% 8,8% 12,3%
Medelavk | 11,7% 20,3% 9,4%| 25,4% 8,4%| 3,3% 11,9% 0,9% 16,9%

5.1 DoD resultat

Dogs of the Dow-strategin genererade en genomsnittsavkastning pa nara 12 % under de studerade

elva aren dar den redovisar en 6veravkastning under sex av dessa ar. Strategin visar en positiv

genomsnittlig 6veravkastning pa 3,3 %.

Figur 5.1 visar den arliga avkastningen fér DoD-portféljen mot marknaden.

Dogs of the Dow

A

= Avkastning

= OMXS30
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5.2 DoD (t-1) resultat

Nar endast information fran féregaende ar erhdlls, genererade portfoljen en genomsnittsavkastning
pa 20,3%. Da marknadsportfoljen visar en genomsnittsavkastning pa 8,4 % slog portféljen marknaden
med hela 11,9 %. Att anta att det ar lagg i handelscykeln, alltsa att endast ge DoD portféljen
information fran foregadende ar skapade en skillnad pa hela 8,6 %. Portféljen gav en positiv

Overavkastning under hela tio av elva ar.

Figur 5.2 visar den arliga avkastningen for DoD (t-1)-portféljen mot marknaden.

Dogs of the Dow (t-1)

= Avkastning

e OQMXS30

5.3 PoD resultat

Att skapa portfoljen genom att anvdnda sig av farre aktier och dessutom de till Iagst pris gav overlag
ett sdmre resultat an DoD-portfoljen. PoD-portféljen redovisar en genomsnittsavkastning pa 9,4
procent mot marknadens 8,4. Overavkastning kunde observeras under sex av elva &r och visar en

total 6veravkastning pa nara 1 %.

Figur 5.3 visar den arliga avkastningen for PoD-portféljen mot marknaden.

Pupps of the Dow

e Avkastning

OMXS30
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5.4 PoD (t-1) resultat

Att endast ge PoD portfdljen information fran féregaende ar var dven har lyckat och visade det
genom att generera en genomsnittlig dveravkastning pa hela 16,9 %. Atta av elva ar gav en positiv
Overavkastning.

Figur 5.4 visar den arliga avkastningen for PoD (t-1)-portféljen mot marknaden.

Pupps of the Dow (t-1)

0,200 -
e Avkastning
0,000 - e OMIXS30
-0,200 =
-0,400
% > © © A % ) Q N 2 %
X X X P X X X > Q> N Q>
v v v % v v v v v v
N e & & S & > N AN

" o o o "~ oy o " o o o

14



5.5 Relationen mellan risk och avkastning

Figur 5.5 visar relationen mellan 6veravkastning och risk i form av beta.
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Figuren ovan visar ett svagt positivt samband mellan risk och 6veravkastning. Flera ovanliga
observationer tillhor ar 2008 langt ner till hoger i figuren. En enkel regressionsanalys ger ett
ickesignifikant resultat men om man inkluderar en dummy for 2008 visar regressionen ett signifikant
resultat.

Nar de riskjusterade avkastningarna snart kommer att testas vore det intressant att veta om risk
paverkar portfoljernas avkasting, och darfor har en regression skapats for att visa sambandet.
Regressionen testar om koefficienten beta (risk) paverkar portféljernas éveravkastning. Koefficienten
framfor betavardet aterspeglar riskens betydelse for avkastning. En dummyvariabel skapades for aret
2008-2009 da det under det aret var ett inkonsekvent moénster mellan risk (beta) och avkastning.

Regressionsstatistik
RA2 0,148
Observationer 44
Koefficienter Standardfel t-kvot  p-vdrde

Konstant -0,160 0,090 -1,77 0,084
Beta 0,235 0,106 2,21 0,033
Dummy 08-09 -0,187 0,083 -2,26 0,029

Riskmattet beta visar ett p-varde pa 0,033 som sager att det finns ett positivt samband mellan risk
och avkastning pa 5 % nivan, men detta alltsa bara forutsatt att man bortser fran aret 2008-2009.
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5.6 T-test

Tabell A.1 (hittas i appendix) visar DoD-portféljens riskjusterade avkastningar i form av Treynor kvot
och Sharp kvot i jamforelse med marknaden.

Gallande Treynor kvoten slar DoD portfdljen slar marknaden endast tre av de studerade elva aren.
Marknadsportfoljen visar en overlagsenhet under den studerade perioden. Da Treynor kvoten
anvander beta som riskmatt &r marknadsportfoljens betavarden konstant under perioden med
vardet 1. Efter att riskjusterat med hjalp av Sharpe kvoten redovisas fyra ar dar DoD-portfoljen slar
marknaden. For att testa om portfoljernas riskjusterade varden skiljer sig fran marknadens
konstruerades ett t-test. Detta har gjorts for alla resterade portféljer. Treynortestet visar ett p-varde
pa 0,418 och Sharpe visar vardet 0,205. Resultaten avsl6jar att DoD strategin inte slar marknaden
efter att ha riskjusterat, varken med systematisk risk eller med total risk.

Tabell A.2 visar DoD (t-1) portfdljens riskjusterade avkastningar i form av Treynor kvot och Sharp
kvot i jamforelse med marknaden.

DoD (t-1) visar lite annorlunda resultat jamfért med DoD. DoD (t-1) portféljen slar marknaden atta av
elva ar i treynor-kvot och fyra av elva ar raknat i sharpe-kvot. T-testet som testar nollhypotesen
riskjusterad avkastning DoD (t-1) = Marknadsportfolj visar vardet 0,477 fér Treynortestet och 0,931
for Sharpetestet. Inga signifikanta resultat kan redovisas.

Tabell A.3 visar PoD-portfoljens riskjusterade avkastningar i form av Treynor kvot och Sharpe kvot i
jamforelse med marknaden.

Linkande DoD-portféljens resultat slar PoD-portféljens treynorvarden marknaden fyra av elva ar.
Gallande Sharpekvoten slar portféljen marknaden tre av elva ar. P-vardena for t-testets ovanstaende
nollhypotes visar 0,387 for Treynortestet och 0,414 fér Sharpetestet. Inga signifikanta resultat kan
redovisas.

Tabell A.4 visar PoD (t-1)- portfoljens riskjusterade avkastningar i form av Treynor kvot och Sharp
kvot i jamfoérelse med marknaden.

For denna portfolj observeras totalt atta ar dar bade Treynor kvoten och Sharpe kvoten slar
marknaden. P-vardena for t-testen visar 0,327 for treynortestet och 0,782 for sharpetestet. Likt
tidigare test kan inga signifikanta skillnader redovisas for de riskjusterade vardena.
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5.5 T-test mellan portfoljer

Overavkastningen, definierad som procentuella avkastningen som éverstiger marknadsavkastningen,

av féljanade portfoljer kommer att analyseras.

e DoD (Dogs of the dow) Innehaller tio likaviktade aktier med hogst direktavkastning, dvs.

(aktiens utdelning /pris) for varje ar.

o DoD (t-1) Innehaller tio likaviktade aktier med hogst direktavkastning fran foregaende ar.

e PoD (Pupps of the dow) Bestar av de fem aktier till Iagst pris av de tio aktier med hogst

direktavkastning.

e PoD (t-1) Bestar av fem aktier till Iagst pris av de tio med hogst direktavkastning fran

foregaende ar.

DoD vs DoD (t-1) och PoD vs PoD (t-1) testar om det finns signifikanta skillnader i 6veravkastning om

man baserar aktieurvalet pa innevarande eller féregaende ar.

DoD vs PoD: testar om man kan pavisa en signifikant skillnad i 6veravkastning mellan strategierna,

som skiljer sig portfoljstorlek och urvalsprincip da prisniva ar lagre.

DoD vs PoD (t-1) och PoD vs DoD (t-1) testar skillnader i 6veravkastningarna med férandringar i

observationer, pris och tidpunkt dd man laser av informationen.

Tabell 5.2 redovisar resultat i form av p-varden som testar nollhypotesen om avkastningen skiljer sig

mellan portféljerna och marknaden med en signifikansniva pa 10 %.

H W N -

Avkastning
Nollhypotes Genomsnitt portfélj | Genomsnitt Marknad | P-varde
Dogs of the Dow = Marknadsportfolj 0,117 0,084| 0,726
Dogs of the Dow (t-1) = Marknadsportfolj 0,203 0,084 | 0,281
Pupps of the Dow = Marknadsportfolj 0,094 0,084 0,927
Pupps of the Dow (t-1) = Marknadsportfolj 0,254 0,084| 0,181

Som synes visar resultaten entydligt att ingen av nollhypoteserna kan forkastas. Det betyder att

skillnaderna i genomsnittlig avkastning kan bero pa slumpmassig variation.

Tabell 5.3 redovisar resultat i form av p-varden (fran t-test) som testat nollhypotesen om

portféljerna skiljer sig i dveravkastning. Tabellordningen kommer att ske i samma ordning for alla

test.
Overavkastning
Nollhypotes Genomsnitt VL | Genomsnitt HL | P-varde

1 | Dogs of the Dow =Dogs of the Dow(t-1) 0,033 0,119 0,073
2 | Pupps of the Dow = Pupps of the Dow(t-1) 0,009 0,169 0,045
3 | Dogs of the Dow = Pupps of the Dow 0,033 0,009 0,584
4 | Dogs of the Dow(t-1) = Pupps of the Dow(t-1) 0,119 0,169 0,515
5| Dogs of the Dow = Pupps of the Dow(t-1) 0,033 0,169 0,067
6 | Pupps of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,009 0,119 0,051
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1)

Dogs of the Dow = Dogs of the Dow (t-1) (topp 10). Som tidigare namnt (se sid 9) anvands
beteckningen (t-1) for strategier som anvant sig av information fran foregaende ar istéllet for
innevarande ar 6 manader bakat i tiden. Det man direkt noterar &r att
genomsnittsoveravkastningen skiljer sig ganska markant, och med ett p-védrde pa 0,073
antyder det en statistisk signifikant skillnad mellan strategiernas éveravkastning pa 10 %
nivan.

Pupps of the Dow = Pupps of the Dow (t-1) (topp 5). Dessa strategier skiljer sig precis som
foregaende test i tidpunkt for information. Likt (1) observeras dven hér ett signifikant resultat
som visar en skillnad i dveravkastning mellan strategierna da p-vardet visar 0,045. Signifikant
pa 5 % nivan.

Dogs of the Dow = Pupps of the Dow. Dessa strategier skiljer sig i urvalsprocessen av
aktierna. Till skillnad fran Dogs dar de 10 bast presterande aktierna viljs ut till portféljen
valjer PoD strategin ut 5 aktier som har lagst pris av de 10 i DoD-portféljen. Som
medelvardena antyder hittas ingen signifikant skillnad mellan strategierna med ett p-varde
pa 0,584.

Dogs of the Dow (t-1) = Pupps of the Dow (t-1). Ar identiskt med test (3) fast endast baserat
pa information fran foregdende ar. Detta test redovisar ett liknande resultat som féregaende
test. Vi finner ett p-varde pa 0,515.

Dogs of the Dow = Pupps of the Dow (t-1). Hér testas alltsa om bade storleken pa portfoljen
med variationer i pris pa aktierna och tidpunkt fér informationshamtning har en inverkan pa
resultaten. Testet redovisar ett signifikant resultat med ett p-varde pa 0,067, mellan fem och
tio procent nivan.

Pupps of the Dow = Dogs of the Dow (t-1). Med samma skillnader fran féregaende test,
(portfoljstorlek, pris och tid), redovisas signifikant resultat. P-vardet visar vardet 0,051 som ar
precis pa gransen till att vara signifikant pa 5 procent nivan.

Det ar vart att notera att alla signifikanta test jamfor strategin t och (t-1). De test som jamfor

strategier i samma tidsram visar ickesignifikanta skillnader. Det finns alltsa indikationer pa att

tidsaspekten (t-1) verkar ha en positiv inverkan pa overavkastningen.

Tabell 5.4 redovisar resultat som testat nollhypotesen om portféljernas avkastning skiljer sig at om

man korrigerar for risk, genom Jensens alfa. Jensens alfa ar ett riskjusterat avkastningsmatt, som

maéter Overavkastning genom historiska forvantade avkastningsvarden (genom CAPM) med

riskmattet beta. Ar faktiska avkastningen hdgre an den riskjusterade avkastningen siger man att man

har ett positivt alfavarde och portfoljen har darfor 6verpresterat gentemot sin risk. Det motsatta

galler om portfoljen har ett negativt alfa varde. Investerare soker darfor efter investeringar med ett

positivt alfa.
Jensen
Nollhypotes Genomsnitt VL | Genomsnitt HL | P-varde

1 | Dogs of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,049 0,123 0,137
2 | Pupps of the Dow = Pupps of the Dow (t-1) 0,019 0,182 0,048
3 | Dogs of the Dow = Pupps of the Dow 0,049 0,019 0,523
4 | Dogs of the Dow(t-1) = Pupps of the Dow(t-1) 0,123 0,182 0,450
5| Dogs of the Dow = Pupps of the Dow(t-1) 0,049 0,182 0,082
6 | Pupps of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,019 0,123 0,076

18




| testet ovan finner man ett liknande monster som vid tidigare test. Signifikanta skillnader observeras
endast mellan strategier med olika tidsramar. Ddaremot visar inte nollhypotesen DoD = DoD (t-1)

nagra signifikanta skillnader i detta test med ett p-varde pa 0,137.

Tabell 5.5 redovisar resultat i form av p-varden som testat nollhypotesen om portféljerna skiljer sig i
treynor kvot. | likhet med Jensens alfa justerar Treynor kvoten portfoljers avkastning med riskmattet

beta.
Treynor
Nollhypotes Genomsnitt VL | Genomsnitt HL | P-varde
1 | Dogs of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,001 0,008 0,521
2 | Pupps of the Dow = Pupps of the Dow (t-1) -0,002 0,011 0,243
3| Dogs of the Dow = Pupps of the Dow 0,001 -0,002 0,727
4 | Dogs of the Dow (t-1) = Pupps of the Dow (t-1) 0,008 0,011 0,741
5| Dogs of the Dow = Pupps of the Dow(t-1) 0,001 0,011 0,355
6 | Pupps of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) -0,002 0,008 0,355

| dessa test observeras inga signifikanta skillnader i Treynor kvot mellan strategierna. Resultaten

strider mot det tidigare observerade monstret dar signifikanta skillnader observerades mellan

portféljer med skillnader i (t) och (t-1).

Tabell 5.6 redovisar resultat | form av p-varden som testat nollhypotesen om portfoljerna skiljer sig i

Sharpe kvot. Sharpe kvoten justerar for risk med standardavvikelsen som riskmatt till skillnad fran

Treynor som anvander beta.

Sharpe
Nollhypotes Genomsnitt VL | Genomsnitt HL | P-varde
1| Dogs of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,090 -0,223 0,084
2 | Pupps of the Dow = Pupps of the Dow (t-1) 0,045 0,231 0,301
3 | Dogs of the Dow = Pupps of the Dow 0,090 0,045 0,785
4| Dogs of the Dow (t-1) = Pupps of the Dow(t-1) -0,223 0,231 0,022
5| Dogs of the Dow = Pupps of the Dow(t-1) 0,090 0,231 0,432
6 | Pupps of the Dow = Dogs of the Dow(t-1) 0,045 -0,223 0,135

| detta test noteras tva signifikanta test. Test 1 dar p-vardet visar 0,084 och test 4 som visar vardet
0,022. Nar man tittar pa genomsnittsvardena ser man att DoD (t-1) Sharpekvot &r negativ och ar
delaktig i de bada signifikanta testen. Har observerades ocksa det forsta signifikanta testet som inte
varit mellan portféljer i skillnader i tidpunkt for informationshamtning.

Det man kan notera efter ovanstaende t-test ar att de signifikanta skillnaderna som uppstod var vid
jamforelsen mellan portféljerna baserade pa information vid olika tidpunkter. Alltsa, de signifikanta
resultaten uppstod mellan portféljer som endast anvande information fran innevarade ar och
portfoljer baserade pa information fran féregdende ar (mellan t och t-1). T-testen for
Overavkastningarna och Jensens alfa kunde visa dessa skillnader. Lite forvanande ar det att treynor-
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testen inte visade nagon signifikant skillnad da den sistndmnda och Jensen bade anvénder sig av beta

som riskmatt.

For att se om det kan finnas lagg i ett foretags konjunkturcykel testas portféljernas avkastningar med

en regression.

Den forklarade variabeln i regressionen utgors av portféljernas 6veravkastning och variabeln (T-1)

som utgors av en dummyvariabel (x) som utelamnat gruppen (T), alltsa de portféljer som bestér av

information fran innevarande ar ar den forklarande variabeln.

Y =a+ bx
Regressionsstatistik
RA2 0,174
Observationer 44
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vdrde
Konstant -0,040 0,030 -1,34 0,186
Dummy for (T-1) 0,126 0,0425 2,97 0,005

Har konstateras att information fran T-1 har en signifikant paverkan pa éveravkastningen, da p-

vardet ar under 0,01. For att se om detta dven galler nar man justerar for risk konstrueras en

regression, som liknar den férra men som ocksa inkluderar beta (x;), som ett riskmatt, som

ytterligare en foérklarande variabel.

Y = a+b1x1 +b2X2

Regressionsstatistik
RA2 0,208
Observationer 44
Koefficienter Standardfel t-kvot p-virde
Konstant -0,146 0,084 -1,72 0,092
Beta 0,125 0,094 1,33 0,191
Dummy for (T-1) 0,123 0,042 2,93 0,006

Aterigen konstateras att (T-1) strategin har en signifikant paverkan pa veravkastningen, dven med

hansyn till risken (beta). Detta ar signifikant pa 1 % nivan da p-vérdet visar vardet 0,006.
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6. Diskussion

Den har uppsatsen undersoker tre olika varianter av Dogs of the dow - strategin som applicerats pa
det svenska indexet OMXS30 under aren 2002 till 2013. Syftet med detta var att underséka om
denna portféljvalsstrategi ar fungerande pa den svenska aktiemarknaden. Detta testades genom att
skapa fyra portfoljer. Tva av portfoljerna skapades genom Dogs of the dow strategin, dar de tio aktier
med den hogsta direktavkastningen valjs till portfoljen. De andra tva skapades genom Pupps of the
dow. Denna strategi grundar urvalet av aktier pa direktavkastning och aktiepris. Har valjs de fem
aktier till Iagst pris av de tio som ar valda till DoD portféljen. Alltsa de fem billigaste aktierna fran
DoD. Utover detta har en (t-1)- portfolj applicerats pa de tva strategierna dar endast information fran
foregaende ar har anvants som ska forestalla lagg i foretagens konjunkturcykel. Med det menas att
foretagen inte alltid behover vara i aterhamtningsfasen pa sin konjunkturcykel och kan vara
"forsenad”, alltsa representerar (t-1)-portfoljen en ldangsam aterhdmtning (som bestamts till ett ar),
fran att “vanda” fran botten av konjunkturcykeln.

For att diskutera studiens resultat inleds diskussionen med att analysera portfoljernas avkastningar.
Tabell 5.1 visar att samtliga portféljer kan visa en positiv genomsnittlig 6veravkastning. DoD och PoD
portféljen uppnar en genomsnittlig dveravkastning pa 3,3 % respektive 0,9 %. (t-1) portfdljerna, DoD
(t-1) och PoD (t-1) visar en genomsnittlig 6veravkastning pa 11,9 % respektive PoD (t-1)portfoljens
16,9 %. Att endast ge portfoljen information fran foregaende ar och anta att det ar lagg i foretagens
konjunkturcykel gav alltsa ett sldende positivt resultat. Skillnaden i den genomsnittliga
Overavkastningen mellan DoD och DoD (t-1) var 8,6 % och mellan PoD och PoD (t-1) var hela 16 %.
Dessa ar intressanta resultat och hur riskférhallandena skiljer sig mellan strategierna kommer att
diskuteras men forst besvaras den forsta fragan i syftet. Kan man sla OMXS30 med dessa strategier?
T-testen visar 6vertygande resultat (se tabell 5.5). Trots de héga arsavkastningarna visade t-test—
resultaten att ingen utav de fyra studerade portféljerna kunde pavisa nagra signifikanta skillnader
mellan portféljavkastningen och marknadsavkastningen. Resultaten antyder alltsa att man inte kan
statistisk sdkerstalla att strategierna kan sla OMXS30.

Efter att ha riskjusterat avkastningarna (se tabell A1-A5 och s.16) kan man observera att (t-1)-
portféljerna redovisar ett markant battre resultat, i form av hogre kvot mot marknaden, an ”(t)”
portféljerna. Likt de icke justerade resultaten slar samtliga portfoljer marknaden 6verlag men dven i
detta fall kan man inte sakerhetsstalla dessa resultat genom t-test, varken i Treynor eller Sharpekvot.

Med dessa resultat kan man inte statistiskt sakerhetsstélla att nagon av strategierna eller
portféljerna kan sla marknaden. Daremot observeras skillnader i resultaten mellan (t) och (t-1)
portfoljer. Vidare har ett antal t-test utforts for att kunna pavisa eventuella signifikanta skillnader
sinsemellan portfoljerna. T-testen redovisar en del intressanta resultat. Nar man testar skillnader i
Overavkastning visar testet signifikanta resultat pa bade 10 och 5 % nivan mellan (t) och (t-1)
portfoljer. Detta kunde dven t-testerna baserade pa jensens alfa visa, som redovisar ett statistisk
sdkerhetsstallt resultat pa tre av fyra test mellan portféljer med skillnader i (t) och (t-1). Sharpetesten
fortsatte trenden genom tva signifikanta test dar ett av dem var mellan portfoljer med skillnader i
tidpunkt for informationsinhdmtning. Nar skillnader mellan portféljerna i treynor kvot testas,
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observeras inga signifikanta resultat. For att vidare testa hypotesen att det ar lagg i foretagens
konjunkturcyklar genomférdes genom regressioner, som kom att starka hypotesen. | det forsta testet
bestamdes portfoljernas 6veravkastning som den forklarade variabeln och en dummy for (T-1) som
uteslot gruppen (T) som den forklarande variabeln. Testet visade ett signifikant samband med p-
vardet 0,005, alltsa signifikant pa 1 % nivan. For att se om resultatet stod sig aven nar risk var
involverat testades sambandet pa nytt med beta som riskmatt, som ytterligare en forklarande
variabel. Aven da observerades ett signifikant resultat med p-virdet 0,006, dterigen pa 1 % nivan.

Sammanfattningsvis kan man sdga att inga av de studerade strategierna, varken med eller utan
riskjusterade varden, kan med statistisk sakerhet sla OMXS30. Daremot har samtliga strategier
kunnat generera en genomsnittlig 6veravkastning gentemot marknaden.

Resultaten har dven genom regressioner kunnat visa att med en signifikansniva pa 1 % att
observationer i (T-1) har en signifikant paverkan pa 6veravkastning. Detta skulle i teorin kunna bero
pa och att det kan finnas lagg i foretagens konjunkturcyklar. | sin tur stodjer dessa resultat teorin om
att aktier med hog direktavkastning tyder pa att de kan vara pa botten av sin konjunkturcykel.

Att investera efter hog direktavkastning har alltsa kunnat generera positiva genomsnittliga
Overavkastningar i samtliga portfoljer men ocksa funnit signifikanta samband i bade t-test och i
regressioner som stodjer teorin om att det kan finnas 1 ars lagg i att foretagen ska vara pa uppgang
fran botten av sin konjunkturcykel.
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8. Appendix

A.1: visar de riskjusterade vardena for DoD mot marknaden

A.l Dogs of the Dow Marknad Skillnad Vinnare
Ar Treynor Sharpe | Treynor Sharpe | Treynor Sharpe | Treynor Sharpe
2013 0,015 0,31 0,018 0,44 -0,003 -0,13 | OMX OMX
2012 -0,014 -0,22 -0,002 -0,03 -0,012 -0,19 | OMX OMX
2011 -0,015 -0,21 0,003 0,07 -0,018 -0,28 | OMX OMX
2010 0,015 0,32 0,015 0,38 0,000 -0,06 | OMX OMX
2009 -0,018 -0,19 -0,011 -0,12 -0,007 -0,07 | OMX OMX
2008 -0,037 -0,59 -0,025 -0,42 -0,012 -0,18 | OMX OMX
2007 0,023 0,56 0,024 0,64 -0,001 -0,08 | OMX OMX
2006 0,017 0,33 0,012 0,32 0,004 0,01 | DoD DoD
2005 0,018 0,41 0,009 0,30 0,009 0,11 | DoD DoD
2004 0,028 0,50 0,016 0,44 0,013 0,06 | DoD DoD
2003 -0,017 -0,24 -0,014 -0,23 -0,003 0,00 | OMX DoD
Medel 0,001 0,090 0,004 0,164
A.2: visar de riskjusterade vardena fér DoD (t-1) mot marknaden
A.2 Dogs of the Dow (t-1) Marknad Skillnad Vinnare
Ar Treynor Sharpe Treynor |Sharpe |Treynor |Sharpe |Treynor Sharpe
2013 0,024 -0,47 0,018 0,44 0,006 -0,91 | DoD (t-1) |OMX
2012 -0,014 0,20 -0,002 -0,03 -0,013 0,23 | OMX DoD (t-1)
2011 -0,018 0,27 0,003 0,07 -0,020 0,20 | OMX DoD (t-1)
2010 0,026 -0,59 0,015 0,38 0,011 -0,97 | DoD (t-1) | OMX
2009 -0,010 0,33 -0,011 -0,12 0,001 0,45 | DoD (t-1) |DoD (t-1)
2008 -0,022 0,36 -0,025 -0,42 0,003 0,78 | DoD (t-1) |DoD (t-1)
2007 0,034 -0,69 0,024 0,64 0,010 -1,34| DoD (t-1) | OMX
2006 0,032 -0,52 0,012 0,32 0,020 -0,85 | DoD (t-1) |OMX
2005 0,025 -0,54 0,009 0,30 0,016 -0,84 | DoD (t-1) | OMX
2004 0,026 -0,54 0,016 0,44 0,011 -0,98 | DoD (t-1) |OMX
2003 -0,019 -0,26 -0,014 -0,23 -0,005 -0,03 | OMX OMX
Medel 0,01 -0,22 0,00 0,16
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A.3: visar de riskjusterade vardena for PoD mot marknaden.

A3 Pupps of the Dow Marknad Skillnad Vinnare

Ar Treynor Sharpe | Treynor Sharpe | Treynor Sharpe | Treynor Sharpe
2013 0,015 0,30 0,018 0,44 -0,0027 -0,13 | OMX OMX
2012 -0,035 -0,37 -0,002 -0,03 -0,0333 -0,34 | OMX OMX
2011 -0,024 -0,32 0,003 0,07 -0,0267 -0,39 | OMX OMX
2010 0,011 0,20 0,015 0,38 -0,0046 -0,18 | OMX OMX
2009 -0,034 -0,33 -0,011 -0,12 -0,0234 -0,21 | OMX OMX
2008 -0,033 -0,51 -0,025 -0,42 -0,0084 -0,10 | OMX OMX
2007 0,020 0,42 0,024 0,64 -0,0042 -0,23 | OMX OMX
2006 0,017 0,31 0,012 0,32 0,0042 -0,01 | PoD OMX
2005 0,022 0,43 0,009 0,30 0,0133 0,13 | PoD PoD
2004 0,029 0,53 0,016 0,44 0,0135 0,09 | PoD PoD
2003 -0,011 -0,16 -0,014 -0,23 0,0026 0,07 | PoD PoD

Medel 0,00 0,04 0,00 0,16

A.4: visar de riskjusterade vardena for PoD (t-1) mot marknaden.

A4 Pupps of the Dow (t-1) Marknad Skillnad Vinnare

Ar Treynor Sharpe Treynor |Sharpe |Treynor |Sharpe |Treynor |Sharpe
2013 0,017 0,24 0,018 0,44 -0,0011 -0,19 | OMX OMX
2012 -0,029 -0,30 -0,002 -0,03 -0,0273 -0,27 | OMX OMX
2011 -0,020 -0,30 0,003 0,07 -0,0230 -0,37 | OMX OMX
2010 0,030 0,62 0,015 0,38 0,0143 0,24 | PoD (t-1) | PoD (t-1)
2009 -0,005 -0,05 -0,011 -0,12 0,0063 0,07 | PoD (t-1) |PoD (t-1)
2008 -0,011 -0,19 -0,025 -0,42 0,0135 0,23 | PoD (t-1) | PoD (t-1)
2007 0,040 0,78 0,024 0,64 0,0164 0,14 | PoD (t-1) |PoD (t-1)
2006 0,050 0,71 0,012 0,32 0,0380 0,39 | PoD (t-1) |PoD (t-1)
2005 0,032 0,55 0,009 0,30 0,0233 0,25 | PoD (t-1) | PoD (t-1)
2004 0,033 0,61 0,016 0,44 0,0171 0,17 | PoD (t-1) |PoD (t-1)
2003 -0,011 -0,15 -0,014 -0,23 0,0022 0,08 | PoD (t-1) | PoD (t-1)

Medel 0,01 0,23 0,00 0,16
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A.5: visar samtliga portfoljers alfavarden.

A.5 Jensens Alfa

Ar DoD DoD (t-1) PoD PoD (t-1)
2013 0,029 0,099 0,050 -0,017
2012 -0,052 -0,003 -0,128 -0,067
2011 -0,055 -0,075 -0,089 -0,100
2010 0,050 0,251 0,002 0,341
2009 0,070 0,036 -0,182 0,085
2008 -0,039 0,058 -0,016 0,169
2007 0,056 0,248 -0,028 0,371
2006 0,124 0,306 0,122 0,603
2005 0,178 0,255 0,224 0,312
2004 0,181 0,184 0,205 0,263
2003 0,001 -0,009 0,048 0,041

Medel 0,049 0,123 0,019 0,182
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