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Att spara och investera i aktier blir alltmer populdrt. For ménga &r tanken att fa
en sd hog avkastning som mojligt och girna sld index. Inom finansiell ekonomi
finns en kéind teori kallad den effektiva marknadshypotesen ddr man antar att
marknaden &r effektiv och att overavkastning inte ska vara mojlig att nd. Detta
innebdr ocksé att inga anomalier, sdsom januarieffekten, ska kunna forekomma

och utnyttjas som investeringsstrategi.

Syftet med studien ar att undersoka forekomst av januarieffekten for tva
portfoljer med bolag fran Small- respektive Large Cap'-segmentet pa
Stockholmsbdrsen mellan dren 2000-2015.

Med syftet som utgdngspunkt har en forskningsprocess gjorts utifran deduktiv
karaktér, da befintliga teoriers riktighet testas med hjélp av empiriska

observationer. Ett kvantitativt tillvigagangssitt har anvants under studiens gang.

I studien har vi med hjélp av regressionsanalysen kunnat konstatera en
signifikant sdsongsvariation i studerad data. Denna har funnits pa Small Cap-
portféljen for januari manad. Det har darfor gatt att pavisa att det existerat en
januarieffekt for sma foretag under perioden 2000-2015. Det gick dock inte att

observera effekten i portféljen med storre bolag.
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! Large Cap = Storbolagslistan pa Stockholmsbdrsen. Bolag vérderade till mer dn 1 miljard Euro
Small Cap = Bolag som é&r vérderade till mindre &n 150 miljoner Euro
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A study about the January effect on the Stockholm Stock Exchange

Jonathan Bjorkman and Alexander Gdrdemyr

Bujar Huskaj

Saving and investing in stocks is becoming increasingly popular. For most
people investing in stocks, the main goal is to achieve the highest possible return,
wishing to beat the index. In financial economics there’s one famous theory
called the efficient market hypothesis that assumes the market is efficient, saying
it should not be possible to get any excess return on one’s investment. This also
means no anomalies, such as the January effect, that could be used as an

investment strategy should exist in the market.

This study aims to investigate the existence of a January effect in two portfolios
containing stocks from the Small- and Large Cap segments on the Stockholm

Stock Exchange between 2000-2015.

With the aim as starting point the study is based on a deductive research process
as it tries to test already existing theories through empirical observations. A

quantitative approach has been used during the study.

With the use of regression analysis we found there has been a significant
seasonal variation in our data. This was found for the Small Cap portfolio for the
month January. It has therefore been possible to demonstrate that the January
effect has taken place during the period 2000-2015 for small companies. The

effect was however not observed in the portfolio containing larger companies.

The January effect; The efficient market hypothesis; EMH; CAPM; Random

Walk; Anomaly; Behavioral Finance; Eviews; Stockholm Stock Exchange
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1. Inledning

I det forsta kapitlet presenteras bakgrunden till varfor detta &mne valdes. Detta f6ljs av
problemdiskussion med vér fragestdllning och senare syftet med studien. Kapitel 1 avslutas med

avgransningar, malgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

Svenskarna &r ett av viarldens mest aktiesparande folk sett till andel aktiesparare. Ungefir sju
miljoner svenskar dger aktier och historiskt sett har aktiesparande varit den mest lonsamma
sparformen (Anshelm, 2007). Statistiska Centralbyran rapporterar att de svenska hushéllens
samlade aktieformdgenhet vid drsslutet 2014 uppgick till 614 miljarder svenska kronor.
Medianportfoljen i Sverige rapporteras vara vird 27 000 kronor medan medelportfoljen vérderas
till 413 000 kr. Aktiesparandets historiskt hdga avkastning har gjort den till en mycket populdr
sparform. I takt med att aktichandeln 6kat har dven allménhetens intresse och forstaelse for

marknaden 0kat. (Www.scb.se)

Redan den 4e februari 1863 holls den forsta fondauktionen i Sverige. Mycket har dock hént sedan
dess. Det finns inte langre ndgot borsgolv kvar pd Stockholmsborsen. Aktiehandeln &r idag helt
digitaliserad och handeln sker elektroniskt. Stockholmsborsen dgs idag av det amerikanska
bolaget Nasdaq och dr den bors i norden med flest noterade bolag, hogst drlig avkastning samt
storsta borsvarde. Under forsta kvartalet 2015 omsattes 18,5 miljarder kronor per dag pé
Stockholmsbdrsen. Aktiemarknaden dr inte enbart ett sétt for investerare att nd avkastning, den
fyller &ven en stor samhéllsfunktion da den forser nédringslivet med kapital att anvénda till nya
investeringar och arbetstillfillen. Genom emission av aktier (dgarbevis) kdper en investerare en

liten del 1 foretaget samtidigt som bolaget far in pengar. (Anshelm, 2007)

I det informationssamhélle vi lever i nar information om bolag investerare i realtid och det finns i
stort sett odndlig finansiell information att tillgd. Lagar och regler har dven satt press pa noterade

bolag att dka sin transparens for att skydda investerare. Med anledning av att investerare standigt
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sOker nya vagar att nd overavkastning har en rad ekonomiska teorier vaxt fram. Den sé kallade
effektiva marknadshypotesen (EMH) dr en av de mest kinda av dessa teorier. Den gar ut pé att all
tillgénglig information om bolag pa borsen skall vara inprisat i aktien och att det darfor inte skall
gé att gora vinst pa att agera pa redan tillganglig information (Cecchetti, 2008). Férekomsten av
denna teori har gang pa gidng kunnat pavisas och dr en av de mest accepterande teorierna pa
aktiemarknaden. Det sigs dven att aktier foljer en sa kallad Random Walk, det vill séga att
aktiekurserna inte foljer ndgot speciellt monster och darfor inte gar att forutspa (Gavelin &

Sjoberg, 2012).

Hur kommer det sig da att flertalet individer, exempelvis “oraklet frin Omaha” Warren Buffet, ar

efter &r kan tjdna sd mycket pengar pa aktiemarknaden?

Ett flertal ekonomer, bland annat Paul H. Cootner, har visat att det trots den allmént accepterade
effektiva marknadshypotesen och teorin om en Random Walk forekommer mdnster pa vérldens
borser, sé kallade anomalier (Cootner, 1964). Exempel pd sddana monster dr sdsongsanomalier,
alltsa att aktiekurser under vissa perioder av dret uppvisar monster i avkastning. Den mest
vélkdnda sdsongsanomalin, och dven den vi 1 var uppsats valt att undersoka, kallas
Januarieffekten. Teorin &r att aktiepriserna, av anledningar vi senare skall diskutera i uppsatsen,
uppvisar en hogre avkastning i januari an under dvriga manader pa dret. Det skall alltsé gé att na
overavkastning pa borsen genom att ta hdnsyn till denna anomali vid investeringsbeslut.

Sdsongsanomalier av detta slag har genererat stort intresse dd detta fenomen motsdger EMH.

1.2 Problemdiskussion

An idag forekommer det p4 aktiemarknaden béde upp- och nedgingar som kan skapa stora
fluktuationer i marknaden. Inte allting kan forklaras pa ett enkelt sdtt och detta kan bendmnas
som anomalier pd aktiemarknaden. Enligt Brealey et al (2008) kan saddana variationer i
marknaden fordndra synen dels pa marknaden och men ocksé pé dess effektivitet. Den kanske
mest framstédende finansiella teorin som behandlar att aktiemarknaden &r en effektiv marknad ér

EMH. Enligt denna gér det inte att pa ett systematiskt sitt skaffa veravkastning.



Teorin om att aktiemarknaden alltid &r effektiv utvecklades av nationalekonomen Eugene Fama
1970. Fama fann att aktiens pris alltid speglar all tillgénglig information vid varje tidpunkt.
Enklare sagt, aktiens virde speglar hur mycket foretaget dr virt. Enligt Fama betyder detta att det
ar omojligt att uppnd en hogre avkastning &n marknaden genom att utgd frin en strategi som
kommer frin redan kidnd data. Idag &r informationsméngden samt spridningen av information mer
utbredd och omfattande &n den ndgonsin varit. Detta skulle enligt teorin om EMH innebéra att
dven aktiemarknaden skulle vara effektivare 4n ndgonsin. Niar marknaden ar helt effektiv ska det
inte finnas nagra arbitragemdjligheter, dvs det ska inte gé att generera ndgon dveravkastning.
Aven om marknaden inte ir effektiv till 100 % borde dveravkastningarna som uppstatt ha

forsvunnit allt eftersom investerare uppmérksammat detta och aktiepriset drivits mot jaimvikt.

Mer eller mindre dnda sedan EMH fick sitt stora genomslag har ménga forsok gjorts for att
motbevisa den. Pa senare tid har teorin som kallas Behavioral Finance, pd svenska
investeringspsykologi, fatt stort gehdr och menar att aktieprissittningen inte endast sker med
hjélp av ny information utan ocksa styrs av psykologiska faktorer. Teorin syftar till att forsoka
forklara hur investerarnas/individernas beteende paverkar tillgdngars prisséttning. Det ér flera
forskare idag som anser att det finns tillrdckligt ménga anomalier pd aktiemarknaden
(systematiska avvikelser) 1 prisséttningen som inte dr pd grund av tillgangens risk, och menar
dérfor att marknaden inte &r helt effektiv. Enligt Shiller (2000) dr det inte heller rimligt utifrdn de
studier som gjorts om EMH att sdga att marknaden dr helt ineffektiv. Sedan EMH uppkom har

den spelat en stor roll inom finansvérlden och forskningen.

Ett flertal studier som gjordes pa 80- och 90-talet bekréftade att det fanns anomalier pa
aktiemarknaden, bland annat i USA och Sverige. En av dessa anomalier som &r efter ar ligger till
grund for placeringsstrategier dr sdsongsanomalin januarieffekten. Flera forskare har funnit att

januari mdnad ofta genererar hogre avkastning dn arets dvriga ménader.

Aven om januarieffekten uppticktes for mer fin 50 4r sedan av Sidney Wachtel har ingen riktig

forklaring av fenomenet kunnat ges. (www.forbes.com) Januarieffekten &r 4n idag lite av ett

mysterium det faktum att den funnits s lange och ménga olika forskare runt om i vdrlden har

forsokt forklara fenomenet men inte riktigt lyckats gor &mnet intressant att studera.



Syftet med studien &r inte att besvara ifall aktiemarknaden &r effektiv pa den svenska borsen utan
ar att ta reda pa ifall det finns ndgon forekomst av januarieffekt mellan aren 2000-2015 pa
Stockholmsbdrsen. Orsaken till att januarieffekten véljs att studera ér for att den dr allmént kdnd
och att den &r vdl omskriven i bade vetenskapliga artiklar och vanliga tidningsartiklar. Det &r ett
spdnnande dmne som savél forskare som vanliga privatpersoner forstar och kan vara intresserade

av.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka forekomsten av januarieffekten for tvd portfoljer pd Small-

respektive Large Cap pd Stockholmsborsen mellan aren 2000-2015.

1.4 Fragestillning

Har det pa Stockholmsborsen funnits nagot sétt att systematiskt f dveravkastning pd investerat

kapital genom att anvénda sig av januarieffekten de senaste 15 aren?

Syftet med fragestéllningen dr att undersoka ifall det finns ndgon januarieffekt under den
studerade perioden. Har det varit sa att januarimanaderna har haft en hogre avkastning jamfort
med 6vriga 11 ménader? Studien kommer analysera om det finns nagra skillnader i1 avkastning
mellan foretag pd Small- respektive Large Cap. Signifikansen pa utforda tester kommer ocksa att

granskas.

1.5 Avgrdansningar

Studien kommer endast att fokusera pa foretag som ligger pd Stockholmsborsens generalindex
OMXSPI. De undersokta bolagen kommer vara pa Small- respektive Large Cap. Studien ar alltsd
begrénsad till den svenska marknaden. Undersokningsperioden kommer att begrinsas till en

period om 15 &r, frdn oktober &r 2000 till september ar 2015. Anledning till vald



undersokningsperiod &r att det finns svérigheter att fi fram relevant information for tidigare ar.

Data kommer att himtas for de foretag som finns listade i dagslédget.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till personer som ldser ekonomi och kanske framforallt finans pa
hogskoleniva. Den riktar sig ocksa till de personer som generellt dr intresserade av att placera
pengar i aktier och vill veta hur januarieffekten fungerar. Det krdvs en viss kunskap om ekonomi

sedan tidigare fOr att forstd studien da teorier inom béade finans och statistik kommer anvéndas.

1.7 Disposition

Studien innehaller fem kapitel. Nista kapitel beskriver relevant teori som studien kommer att
utgd ifran. Det tredje kapitlet handlar om studiens tillvigagangssitt, det som oftast brukar kallas
metod. For att underldtta forstdelsen vid ldsning av studien ligger teorikapitlet innan metoden.
Fjarde kapitlet redovisar resultaten av den insamlade datan som gjorts. Detta gors i form av
tabeller, grafer och text for att underlétta for ldsaren. I samma kapitel kommer detta sedan att
analyseras och anledningar till varfor dessa resultats har uppnatts kommer tas upp. Studiens sista

kapitel tar upp vilka slutsatser som kan dras.



2. Teorier

I kapitel 2 kommer grundldggande teorier som krévs innan vi fordjupar oss i1 vér studie att tas upp.
Dessa teorier dr relevanta och nddvéndiga for att kunna tolka resultaten som gors. Dessa teorier
ar bland annat CAPM, EMH och sésongsanomalier pa aktiemarknaden. Kapitlet avslutas med

tidigare studier inom dmnet.

2.1 Motivering av teorier

Vi har i var studie valt att utgd ifrén klassiska ekonomiska teorier som CAPM, EMH och Random
Walk och forklara varfor det enligt dessa borde vara omdjligt att observera anomalier sdsom
januarieffekten péd aktiemarknaden. Utdver dessa teorier har vi anvént oss av det vixande
forskningsomréddet investeringspsykologi for att analysera varfor anomalier trots allt &nda lyckats
pavisas. Investeringspsykologi 6ppnar upp for mojligheten att ménniskors investeringsbeslut inte
alltid baseras pé de rationella val som klassiska ekonomiska teorier antar. Det &r ett alternativ till
dldre, mer konservativa ekonomiska modeller och kan anvindas till att forklara fenomen pa
marknaden de klassiska teorierna inte formar. Fenomenen anomalier i allmédnhet och

januarieffekten i synnerhet beskrivs dven nedan.

2.2 CAPM — Capital Asset Pricing Model

E(Ri) = R¢ + Bi+ (E(Rm) = Ry)

En vilanvind formel for prisséttning av aktier inom finansvérlden &r CAPM. Formeln for denna

ser ut som nedan.

Dar:
E (Ri) = Den forvintade avkastningen hos aktien Bi = Aktiens Beta

Rf = Riskfria rintan (E (Rm) = Den forvintade avkastningen hos marknadsportfoljen
6



Genom att ldsa av parametrarna som ingar i modellen kan man snabbt se att CAPM séger att en
akties forvantade avkastning beror pa dess Betavdrde. Betavirdet miter en akties systematiska
risk, dér allt Over ett Beta pa ett innebér hogre risk &n marknaden, ett véirde ldgre &n ett innebér
lagre systematisk risk an marknadens och ett Beta pa exakt ett ér likstélld med marknadens risk.
Da denna parameter dr den enda aktiespecifika parametern i modellen dr det alltsd Betavérdet,

alltsa den systematiska risken, som avgor avkastningen pa en aktie (Gavelin & Sjoberg, 2012).

CAPM siger alltsd att en akties avkastning enbart kan bero av virdepapprets riskniva.
Forekomsten av anomalier pd aktiemarknaden, alltsd aterkommande monster i avkastningen
motsiger denna teori di den systematiska risken for en aktie inte torde variera baserat pa
exempelvis sdsong. Dérfor har CAPM pa senare tid tappat lite av sin forna glans

(www.aktiespararna.se).

2.3 EMH - Den effektiva marknadshypotesen

En effektiv marknad anses vara en sddan dér all ny information rorande ett bolag omgaende
reflekteras i aktiepriset och att orderdjupet pa marknaden ar tillrackligt stort for att absorbera
stora handelsvolymer utan att priset pa ett vardepapper éndras drastiskt. En effektiv marknad ska
dven vara likvid, det vill sdga att det snabbt skall gd att omvandla sina aktieinnehav till rena

pengar (Hirt & Block, 2008).

Enligt EMH skall det baserat pa dessa kriterier, frimst antagandet om att all tillgénglig
information dr inprisat i aktiekursen, vara omgjligt for en aktie att under langre tid vara felprisad
eller avvika fran jamviktspriset (Hirt & Block, 2008). EMH utvecklades av nationalekonomen
Eugene Farma som 2013 tilldelades Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne for sina upptéackter. Hans tre kriterier for att EMH skall gélla dr att det pa
marknaden inte finns négra transaktionskostnader, all marknadsinformation finns utan kostnad
tillgénglig for samtliga investerare och att alla investerare dr dverens om hur den tillgéngliga
informationen borde péaverka aktiekursen (Fama, 1970). Enligt Fama kan EMH delas upp i tre
olika former: svag-, semistark-, och stark form av marknadseffektivitet. Dessa forklaras ndrmare

var for sig nedan.



2.3.1 Svag form av EMH

Antagandet om den svaga formen av EMH innebér att det inte existerar ndgon korrelation mellan
historiska och och framtida kursdata pa en aktie utan att dessa ar helt oberoende av varandra.
Enligt denna teori gér det alltsa inte att anvinda sig av sa kallad teknisk analys for att nd
overavkastning. Teknisk analys gar ndmligen just ut pd att forsoka forutspa framtida
kursutvecklingar pa aktier genom att studera investerares gruppbeteenden och historiska trender

pa aktiemarknaden. (Hirt & Block, 2008)

2.3.2 Semistark form av EMH

I denna form av EMH antar man att all publikt tillgéinglig information redan &r inprisat i
aktiekursen. Det skall da inte vara mdjligt att nd dveravkastning genom att analysera aktien
utifrdn denna information. Investerare som baserar sina investeringsbeslut pa fundamental analys,
alltsa att gora en foretagsvirdering pd exempelvis nyckeltal och annan finansiell information om
bolaget, kommer enligt denna teori i lingden inte nd dveravkastning. Detta eftersom sddan
information dven &r tillgdnglig for Gvriga investerare och da per definition redan ar avspeglat i

aktiekursen. (Hirt & Block, 2008)

2.3.3 Stark form av EMH

Denna form av EMH édr den starkaste formen av marknadseffektivitet och innefattar utdver de
kriterier som nédmnts i tidigare former all tillgéinglig information om bolagen p&d marknaden. Detta
innefattar alltsd inte enbart all publik information utan dven insiderinformation. Inte ens personer
med insyn i det aktuella bolaget, sdsom styrelseledaméter, skulle d& kunna overtréffa
marknadsavkastningen i sina investeringar. Existensen av den starka form av EMH har dock inte

lyckats valideras genom studier i lika hog grad som svag och semistark form. (Hirt & Block,
2008)



2.4 Random Walk

Teorin om att aktiers priser foljer en sa kallad Random Walk, alltsa ett helt slumpmaéssigt monster
ar 1 likhet med EMH en vil accepterad modell pa den globala kapitalmarknaden. Historiska priser
4r helt oberoende av varandra och gér dirfor inte att forutspé enligt denna teori. Aven Random
Walk har sina rotter i Famas publikation “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work™ och har senare fétt stod av bland annat Paul H. Cootner som skriver om den i
sin bok ”The random character of stock market prices”. Cootners bok innefattar dven
publikationer fran ytterligare ekonomer och forskare. Harry V. Roberts, en amerikansk statistiker,
jamfor 1 Cootners bok aktiemarknaden med att spela roulette; ”Roulettehjulet saknar minne”. Han
menar att oavsett vad det historiska utfallen har varit dr chansen att kulan stannar pa rott lika vid
nésta spel. Detsamma, menar han géller pa aktiemarknaden. De monster som analytiker och

experter ibland &dnda tycka sig se forklarar Roberts som helt slumpmaissiga (Cootner, 1964)

2.5 Behavioral Finance — investeringspsykologi

De flesta ekonomiska och finansiella modeller och teorier bygger pd antaganden om att
investerare dr vinstmaximerande, rationella och genom en “osynlig hand” koordineras enligt
modellen. Ekonomi och finans dr ingen exakt vetenskap och en modell kommer alltid att vara en
forenklad bild av verkligheten. Dessa modeller kommer aldrig att kunna ta hénsyn till all
instabilitet och osdkerhet pa marknaden investerare anvédnder i sina ekonomiska beslut. Ett
forskningsomride som darfor pa senare ar fatt allt mer uppmarksambhet &r investeringspsykologi.
Inom denna gren forsoker man genom teorier baserad pa ménsklig psykologi forklara
oregelbundenheter pa aktiemarknaden. Hér rdknar man inte med att alla deltagare pa marknaden
faktiskt &r rationella, som inom EMH, utan dven kan agera baserat pa kénslor och andra
psykologiska faktorer. Investeringspsykologi kan anvidndas som ett alternativ till traditionella
ekonomiska teorier eller som ett sétt att fylla det ”gap” de klassiska teorierna ej formar forklara

(Baddeley, 2012).

Négot som motsdger EMH ar forekomsten av bubblor pd aktiemarknaden och kalenderanomalier.
Bubblor och finanskriser har existerat sedan lang tid tillbaka. Den fOrsta stora finansbubblan
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brukar séigas vara spekulationen pa tulpanlokar 1 1630-talets Nederldnderna. Vi har dven It-
bubblan runt millennieskiftet samt den globala finanskrisen 2007-2009. Sédana typer av
finansbubblor dr svara att analysera med klassiska ekonomiska teorier. Ekonomerna Shleifer,
Shiller och Kindleberger har istdllet forklarat fenomenet genom flockbeteenden och handel

grundat pé kénslor (Baddeley, 2012).

Flockbeteenden dr en form av socialt inflytande. Investerare foljer den stora massan i tron om den
ar béttre informerad 4n man sjélv dr, och gor investeringar utan egen analys. Detta kan driva upp
priset pa en tillgang ldngt 6ver det egentliga fundamentala vérdet. Denna form av spekulation dr
inte langsiktigt hallbar och forr eller senare kommer detta att upptickas med en stor nedgéng i
tillgdngens pris som f6ljd, d4ven kallad krasch (Baddeley, 2012). Humér och kénslor kan dven
gora att investerare tar beslut som inte dr forenligt med EMH. Vilbefinnande, lycka och en

overtro pd framtiden har visat sig géra méanniskor mer riskbenégna dn normalt (Baddeley, 2012).

I traditionella modeller antar man dessutom att investerare &r riskaverta, det vill séga att de
forsoker undvika risk och kréver en premie 1 form av avkastning for att ta den. Detta dr dock inte
alltid fallet. Ménga investerare &r risksokande, tar for stor risk, och handlar impulsivt vilket
sanker stabiliteten pa marknaden (Baddeley, 2012). En annan aspekt som kan paverka dr en
overtro pd sin egen formaga att analysera marknaden. Manga investerare har dven ett alltfor hogt
sjalvfortroende i sina investeringar. De kan anse att de dr béttre informerade &n 6vriga marknaden
och bortser fran indikationer som kan motséga deras teorier (Baddeley, 2012). Detta &r inte

forenligt med EMH och kan vara anvindbart i vir undersokning av Januarieffekten.

Dessa faktorer dr enbart en liten del av det stora &mnet investeringspsykologi och har valts ut da

de passar bést i vér fortsatta analys av fragestéllningen.

2.6 Anomalier

En anomali 4r en regelbunden avvikelse fran allmént accepterade teorier eller varldsuppfattning
(Shiller, 2000). Inom finansvirlden kan detta uppdagas genom onormala aktieavkastningar och

innebdr att avkastningens storlek inte endast kan forklaras med riskfaktorn. Den internationellt
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kénda teorin EMH har blivit bestriden av ett antal forskare som lyckats pavisa anomalier (Shiller,
2000). Enligt Brealey et al (2008) och Lawrence et al (2007) forsoker man hitta anomalier pa
aktiemarknaden for att finna en investeringsstrategi och pa sa sitt generera dveravkastning pé

sina aktier.

Kédnda hedgefondforvaltaren Mikael Syding, tidigare hos Brummer och Partners, som blivit
utsedd till "The European Hedge Fund Manager of the Decade (2000-2009)” upptéckte
exempelvis en anomali han kallar for Julenisserallyt vilket han anvénde som placeringsstrategi
under manga ar. Den gick ut pa att investera i Stockholmsborsens stora bolag under arets sista
kvartal da han genom tidsserieanalys upptéckt att dessa manader ofta uppvisar hogre avkastning
an 6vriga manader. Med hjélp av denna information lyckades hans fond técka upp forluster som

gjorts pa dvriga investeringar tidigare under aret (www.borspodden.se).

Aven Gunter Marder, VD for foretagarna, och tidigare sparekonom pa Nordnet har lyckats pavisa
forekomsten av anomalier pa marknaden. Han gjorde en undersokning dér han kommit fram till
att september de senaste 25 aren varit den sdmsta borsménaden. Enligt hans undersdkning har
borsen under dessa ar sjunkit med dver tio procent fem génger under september manad. Gunter
Marder menar dven att vérldens politiker under denna manad &tervander frén semestrar vilket

okar méngden politiska beslut. Detta dr ndgot marknaden ej brukar uppskatta. (Marder, 2013).

Anomalierna for med sig att det inte endast gér att forklara den hoga avkastningen med hjalp av
tillgdngens risk. Detta strider mot de tidigare och klassiska finansiella teorin dér skillnad 1
avkastning ska forklaras av endast risken hos tillgangen. Sdsongsanomalier innebir att det gar att
upptidcka monster pd marknaden som varierar under en viss period. Det gér alltsa att urskilja en

viss period under ett &r som genererar hogre eller ldgre avkastning dn resterande perioder.

Det har under aren gjorts minga studier om sdsongsanomalier och flertalet anomalier har hittats.
Manadsskifteseffekten, veckodagseftekten, mandagseftekten, julieffekten och januarieffekten for
att ndmna ett par olika. Ménadsskifteseffekten innebér att det ett par dagar vid manadsskifte ger
en hogre avkastning gentemot dvriga dagar i ménaden pé aktiemarknaden. Veckodagseffekten ar

liknande fast istéllet handlar det om att vissa dagar i veckan ger béttre respektive simre
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avkastning. Méndagseffekten handlar om att foretag i minga fall ger ut ddliga nyheter precis vid
stangning pé fredagen vilket sen ger paverkan pd mindagen ndr borsen igen 6ppnar. Julieffekten
handlar om att det gér bittre under sommarménaderna som da ger hdgre avkastning.
Januarieffekten handlar istillet om att avkastningen generellt dr hogre i januari jamfort med
ovriga manader under éret. En forklaring till detta har varit att ménniskor tenderar att sélja av
aktier som under aret gitt med forlust for att sedan kopa tillbaka dem 1 januari igen varvid
priserna pa tillgdngen stiger igen. Detta for att realisera forlusterna sa att dessa gar att kvitta mot

vinster pa andra aktier fOr att pd s sitt minska skatteutgifterna vid deklaration.

2.7 Januarieffekten

En av de fOrsta att pdvisa att det gar att f4 dveravkastning genom att investera i januarimanad var
amerikanen Sidney B. Wachtel i studien ’Certain Observations on Seasonal Movements in Stock
Prices” som publicerades 1942. En av hans forklaringar till januarieffekten var att manniskor
tenderar att sélja av aktier som under aret gitt med forlust for att sedan kopa tillbaka dem 1
januari igen varvid priserna pa tillgadngen stiger igen. Detta for att realisera forlusterna sé att
dessa gér att kvitta mot vinster pd andra aktier for att pa sa sitt reducera skatteutgifterna vid
deklaration (Wachtel, 1942). Denna teori brukar kallas for skatteeffekten (Tax Loss Selling/TLS).
An idag #r detta en av teorierna kring hur januarieffekten uppkommit, men ménga anser ocks3 att
denna nu borde forsvunnit eftersom alla placerare forsokt utnyttja effekten. I en studie som
Rozeff och Kinney gjorde 1976 pd New York Stock Exchange fann man att det fanns en
januarieffekt, dir januarimanad hade betydligt hogre avkastning &n 6vriga minader under aret (i
genomsnitt). Orsaken till detta var samma som Wachtel kommit fram till, dvs att mdnniskor
tenderar sélja av aktier i slutet av aret fOr att sen dterinvestera i borjan pd nésta ar. Dock
upptickte man hir att detta inte kunde vara hela forklaringen da lander (Storbritannien och Japan)

trots ett brutet skattedr ocksé sdg en januarieffekt.

Inom det mer klassiska ekonomiska teorin har dven Window dressing”, virderingsmodeller,

sdasongsrelaterade informationsfloden samt andra variabler studerats for att forsoka forklara

Window dressing innebdr att ett foretag skriver upp sitt resultat (innanfor lagens ramérken) for ett eller par ar pa bekostnad pa
andra ar, detta gor att det ser véldigt bra ut i foretaget just nu.

12



varfor januarieffekten. (Anderson et al., 2007; Starks et al., 2006). I tidigare forskning har
skatteeffekten varit i fokus och beskrivits av ménga forskare som den enda forklaringen till varfor
januarieffekten finns pa aktiemarknaden. Allt eftersom Investeringspsykologi har blivit storre
inom finansvérlden har fler forskare forsokt hitta andra forklarande variabler till varfor det finns

sdasongsanomali pa marknaden.

2.8 Tidigare forskning

I en doktorsavhandling frdn 1987 studerade Kerstin Claesson Stockholms fondbors och dé
framforallt effektiviteten pd denna. Genom ett antal delstudier undersokte hon om marknaden var
effektiv i sin svagaste form. Undersdkningstiden var som léngst cirka 7 ar under dren 1978 till
1985 och dé studerades forekomsten av sdsongsanomalier. De undersokta anomalierna var
januarieffekten, veckodagseffekten samt ex-dagseffekten. Detta gjordes for ett urval av de mest
frekvent handlade aktierna pa den svenska borsen. Kerstin Claesson kom fram till resultatet att
det gick att se vissa sdsongsanomalier vilket innebar att marknaden inte kan rdknas som fullt
effektiv. Anméarkningsvirt enligt Kerstin Claesson var att januarieffekten inte mérks av i vanliga
kapitalviktade index eftersom dessa bestér till stor del av stora foretag. Storsta delen av
forskningen inom dmnet sdsongsanomalier har kommit fram till att januarieffekten framst

forekommer 1 mindre bolag (Claesson, 1987)

1995 undersokte forfattarna Frennberg och Hansson den svenska aktiemarknadens effektivitet
genom att studera sdsongsmonster. Den undersokta tiden har var betydligt ldngre &n vad Kerstin
Claesson hade tittat pd. Perioden var fran januari 1919 till december 1994. I studien beréknades
den genomsnittliga avkastningen for alla observerade manader. Genom olika typer av
autokorrelationstest och hypotesprovningar fick man fram att det fanns sdsongsanomalier pa den
svenska marknaden. Det gick att se monster dir bade januari och juli avkastade mest medan en
nedgéng pd marknaden noterades mellan augusti och november. Pa grund av deras studie
utvecklades en ny handelsstrategi som ersatte den gamla dar man handlade i borjan av sommaren
for att sedan sélja ndr sommaren tog slut. Nu blev strategin istéllet att kopa redan i december men

sdlja vid samma tidpunkt (augusti). (Frennberg & Hansson, 1995)
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I en studie frdn 2002 som Agerman et al undersoktes ifall det fanns ndgra anomalier pa den
svenska marknaden mellan dren 1998-2001. Hir studerades olika portfoljer med 15 aktier i varje
dér alla aktier skulle ha ldga P/E-tal, lag Kurs/justerat eget kapital och laga borskurser. Malet
med studien var att kunna uttala sig ndgot om Stockholmsbdrsens effektivitet och da ifall det gick
att fa ndgon Overavkastning genom att investera i vissa speciella portfoljer. Forfattarna kom fram
till att det inte gick att pavisa nagon ineffektivitet pa den svenska marknaden. (Agerman et al,

2002)

I en studie frdn 2011 undersokte Pidrkowska och Stamenkovic avvikelser pa den svenska
aktiemarknaden. De undersokte tre olika typer av anomalier, P/E-talseffekten, januari- samt
julieffekten. De undersokta aren var mellan 2000-2010 pA OMSXPI. Forfattarna undersokte ifall
det har varit mgjligt att fa en systematisk 6veravkastning genom att anvédnda sig av ndgon av
sdasongsanomalierna som investeringsstrategi. Studien gjordes genom att jimfora tva portfoljer
innehallande fem foretag i vardera, dir den ena portfoljen endast inneh6ll bolag frdn Small Cap
och den andra inneholl foretag fran Large Cap. For att testa forekomsten av sdsongsanomalier
gjordes olika statistiska tester samt berdkning med metoden glidande medelvérde. Forfattarna
kom fram till resultatet att det gér att se en januarieffekt men inte ndgon julieffekt for smé

foretag. (Piorkowska & Stamenkovic, 2011)

Hodzic och Gidvall undersokte 2013 januarieffekten pd den svenska marknaden mellan &ren
1980-1999 och forsokte utifrén klassisk ekonomisk teori och Investeringspsykologi finna
forklaringar till varfor denna sdsongsanomali existerar. Studien gjordes genom att titta pd olika
forklaringsvariabler sd som kapitalvinstskatt. Olika sorters statistiska tester och hypoteser stilldes
dven upp. Resultatet forfattarna fann var att januarieffekten pa den svenska marknaden ér
komplex och att det fanns vissa statistiska stod, s& som Barometerindikatorn® och dess relation till
januarieffekten. Det fanns inga andra signifikanta samband mellan de 6vriga undersokta
variablerna och dess paverkan pa den svenska aktiemarknaden dven om stark korrelation gick att

pavisa. (Hodzic & Gidvall, 2013)

3 Barometerindikatorn ger varje manad en bild $ver det aktuella konjunkturliget. Den bygger pa undersokningar dir nuliget och
framtidsutsikterna i ekonomin pejlas av bland foéretag och hushall
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3. Metod

I kapitel 3 redogors hur studien har gétt tillviga for att uppnd det uppsatta syftet. Metoder som
anvénts i studien kommer presenteras tillsammans med dess tillforlitlighet, reliabilitet och

validitet. Kapitlet avslutas med kill- och metodkritik.

3.1 Val av metod

Enligt Jacobsen (2002) finns flera metoder att vélja pa for att uppfylla en studies syfte. Denna ska
beskriva hur forfattarna valt att genomfora sin studie samt hur teori och praktik vdvs samman.
Det finns tvé stycken centrala metoder, den kvantitativa och den kvalitativa metoden. Beroende
pa vilken typ av data studien anvinder sig av ldmpar sig de tvd metoderna olika bra. Den
kvalitativa metoden anvander intervjuer och fallstudier med mera for att hitta en djupare mening
med dmnet som studeras. Kvantitativa metoden baseras istéllet pa siffror, data och statistiska och
kvantifierbara resultat. Insamlad data analyseras med hjélp av statistiska metoder, matematik och
grafer. (Bryman & Bell, 2005) I denna studie dér syftet &r att undersdka sdsongsanomalin
januarieffekten pé den svenska aktiemarknaden kommer nddvindig data besté av siffror som ska

bearbetas och analyseras, ddrav kommer den kvantitativa metoden att anvindas.

3.2 Ansats

Det finns tv4 sétt att angripa studien pa utover metodansatserna, dessa dr induktiva och deduktiva
ansatserna. Denna studie anvénder befintlig teori, tidigare forskning och anvénder sig av
empiriska observationer. Utifrdn detta har ett syfte tagits fram som 1 sin tur har testats. Enligt
Bryman och Bell (2005) anvénds da den deduktiva ansatsen. Den induktiva ansatsen innebér

istdllet att den insamlade datan/empiri anvénds for att tillfora ny teori.( Bryman & Bell, 2005)
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3.3 Tillviigagdngssiitt

For att uppna studiens syfte krdvs en stor del data. Denna har samlats in for bolag pa
Stockholmsbdrsens listor, Small- och Large Cap. Data har dven samlats in for aktieindexet OMX
Stockholm PT (OMXSPI) mellan de undersokta aren 2000-2015. OMXSPI anvéndes i studien
som jamforelse till vara utvalda portfoljer. Det dr ett prisindex dér alla bolag listade pa
Stockholmsbdrsen ingar vilket gor det till ett bra métt pd hur borsen i allménhet utvecklas.
Prisindex innebdr att inga utdelningar ar aterinvesterade i indexet vilket gor att enbart

aktieprisernas fordndring reflekteras.

Den data som samlats in &r primérdata och bestdr av dagliga stingningskurser for OMXSPI samt
for de utvalda bolagen. Detta himtades frin NASDAQ OMX NORDIC med hjélp av Microsoft

Excel. All data bearbetades i Excel for att sedan testas med det statistiska programmet Eviews.

3.4 Urval av foretag

Att undersoka alla foretag pa Stockholmsbdrsen hade i studien varit alltfor tidskrdvande. Teorin
sdger dessutom att januarieffekten skall vara mer mirkbar pa mindre bolag. Déarfor valde vi ut

fem bolag fran Small- respektive Large Cap-segmenten pd Stockholmsborsen och bildade pa sa
satt tva portfoljer ddr en innehdll smé och en stora bolag. Resultatet for dessa har sedan jaimforts

mot varandra samt mot indexet OMXSPI.

Ett par kriterier sattes upp for vilka bolag som skulle undersokas
- Bolagen ska ha varit listade pa Stockholmsbdrsen sedan 2000.

- Aktiepriserna ska vara redovisade 1 svenska kronor.

Small Cap Large Cap
Addnode Group ABB
BONG Electrolux
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Lammbhults Design Group Kinnevik

Novotek NCC

Ortivus Securitas

Tabell 1: Portfoljerna som studerades och vilka bolag som fanns med i respektive.

Ingen hansyn har tagits till ifall de utvalda bolagen bytt borssegment under den undersokta

perioden.
3.5 Januarieffekten

Nedan foljer en beskrivning hur tillvdgagangsittet varit for den undersokta sdsongsanomalin
januarieffekten. Den undersokta perioden dr mellan oktober 2000 och september 2015.

Undersokningen omfattar 10 foretag samt indexet OMXSPI.

Négra av de tidigare studierna har valt att anvinda sig av bolagen med légst vdrdering i Small
Cap-portfoljen och hogst varderade for Large Cap. Vi har istéllet slumpmaéssigt valt ut bolag frén
respektive lista samt likviktat portfljerna. Detta innebér att varje foretag tilldelas lika stor vikt i

portfdljen, i vart fall 20 %.

For den sista dagen i varje manad fran oktober 2000 samlades aktiepriset (staingningspriset) in for
de 10 bolagen. Nésta steg var att berdkna ménadsavkastningarna for varje aktie och sedan gjordes
detta dven for portfoljerna. Stdngningskursen sista dagen i manaden subtraheras med
stangningskursen sista dagen i foregdende méinad for att sedan divideras med stangningspriset

sista dagen i foregdende ménad. Formeln ses nedan:

(P-Pq)

Avkastning = P
t-1

P, = priset i slutet av perioden
Pt-l = priset 1 borjan av perioden
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Detta gjordes sedan for alla bolag, vara portfoljer samt nidr medelavkastningen skulle rdknas ut

for indexet OMXSPI.

3.6 Statistiska tester i Eviews

I denna studie har en tidsserieanalys gjorts pd den insamlade datan. Vid en analys av tidsseriedata
ar tanken att hitta regelbundenheter i det insamlade datamaterialet. Med hjdlp av tidsserieanalys
ska man forsoka beskriva och i den man det gér forklara beroende mellan tidsseriens
komponenter, s som trend over tid och cyklisk sdsongsvariation (NE.se). Tidsserieanalys ér en
lamplig metod nér man studerar data for att forsoka uppticka sdsongsanomalier, i detta fallet en

januarieffekt.

Tidsserieanalysen har gjorts genom tva olika tillvigagangssitt. Det forsta dr med hjdlp av en
standardregression 1 statistikprogrammet Eviews. Detta har i sin tur kompletterats med metoden
dér sdsongsanalys studeras med hjélp av 12 manaders glidande medelvérde. Bada dessa metoder
ar relevanta for studien och anvinds for att uppné studiens syfte. Metoderna kompletterar
varandra bra ddr regressionsanalysen anvands for att ta reda pd bakomliggande faktorer till
resultatet och glidande medelvérde studerar trender. I studien blir det en undersokning av verklig

avkastning mot sdsongsrensad avkastning. (www.scb.se, www.aktiespararna.se)

Regressionsanalysen som gjorts dr en linjdr regressionsanalys med hjilp av OLS-metoden i
programmet Eviews. I var regression utgdrs responsvariabeln, alltsa den beroende variabeln, av
avkastning som i sin tur forklaras av kovarianterna, de oberoende variablerna som hér &r tid och
ménader. Forsta steget var att ge varje observation en tidssiffra. I studien anvéndes 180
observationer vilket innebar att den forsta studerade manadsavkastningen som var 31 oktober
2000 fick nummer ett och den sista studerade manadsavkastningen fick siffran 180. Detta for att
varje manad ska fé ett unikt nummer och det ska ga att utfora regressionsanalysen. Nésta steg var
att skapa 12 stycken dummyvariabler, en for varje sdsong vilket i vér studie innebar ménad.
Dessa 12 dummyvariabler skapades for att det ska bli mdjligt att anvénda kvalitativa/kategori

variabler i regressionsanalysen. Dummyvariabler tilldelas sedan en siffra, vanligast &r sifforna
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noll och ett. Siffran ett betyder Ja medan siffran noll betyder Nej. Detta krivs for att regressionen
ska kunna svara pa fragestdllningarna, som kan vara till exempel "Hor denna avkastning till
Jjanuari mdnad?”. Nér detta var gjort var nista steg att mata in allting i Eviews {or att utfora
regressionsanalysen. Generella funktionen for regressionsanalysen som anvéndes i studien ser ut

som foljande:

Ri=c+ BiXic+...+ B11eXi1e + B1zDe + &

Dér

Rt = beroende variabeln, avkastning Xt =medelavkastning per manad
C = konstant D= dummyvariabel

[31 = koefficient, marginaleffekt 1 (januari) Et = residualerna

t = tidsvariabeln, observationer

Av ovanstaende regression analyseras sedan de oberoende variablernas koefficienter
(Coefficient), p-virden (Prob.) (pé en 5 % niva) samt hela regressionens p-vérde (Prob(F-

statistic) och 1 liten utstrackning regressionens forklaringsgrad (R-squared)

For att sidkerhetsstilla hur starka resultaten fran vara regressionsanalyser var gjordes sa kallade
“robusthetstest”. Detta innebir att den insamlade datan delades upp i tva delar for varje portfol;.
Uppdelningen gjordes sa att observationerna delades pd mitten. Det blev da 90 observationer
mellan oktober 2000 fram till mars 2008 samt 90 observationer fran april 2008 till september
2015. Regressionerna sdg ut som tidigare och gjordes for att kontrollera ifall resultaten vi fatt

tidigare 1 Eviews fortfarande stimmer om tidsperioden varit kortare.

For att forsdkra oss om att det inte fanns nadgon trend 1 insamlad data gjordes enhetsrotstest
(Augmented Dickey-Fuller test/ADF) pa insamlade materialet. I finansiell data &r trender vanligt

forekommande, som i sin tur kan gora att resultaten i tidsseriedatan blir snedvridna och leda till
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felaktiga slutsatser (Cromwell et al, 1994; Stock & Watson, 2011). Augmented Dickey-Fuller
visar att det forekommer en trend i datan som testas om p-vérdet ar skilt fran 0 (Dickey & Fuller,
1979). Nollhypotesen som testas r att det finns en enhetsrot i datan och att tidsserien inte &r
stationdr®. Ett p-virde ligre 4n det kritiska virdet 0.05 pavisar att ingen trend finns i

datamaterialet och nollhypotesen kan forkastas.(Cromwell et al., 1994)

Efter detta var nésta steg att analysera datan med hjélp av metoden for 12 ménaders glidande
medelvérde som gjordes i Excel. Detta {for att forsdkra oss om att resultatet vi fatt genom
regressionsanalysen stimmer. Valet f6ll pa 12 ménaders glidande medelvirde da den anses bade

enkel att utfora och forsta. Glidande medelvirde berdknades med hjilp av funktionen:

(Xt-11 + Xe-10 +...+ Xe )
12

Glidande medelvarde =

X = ménad t=tid

X, dr manaden som studeras vid tiden t. Totalt dr det 12 méanader som undersdks och detta
’glider” for varje ny manad som blir berdknad. I vart fall innebar det att glidande medelvérde for
31 oktober 2000 berdknas genom att summera ihop manadsavkastningarna fran 30 november
1999 till 31 oktober 2000 (12 manader) for att sedan dividera med antal manader (12). Vid
berdknade av glidande medelvérde har darfér ménadsavkastningar for de bdda portfoljerna samt
OMXSPI tagits fram fran den siste november 1999. Enligt Korner & Wahlgren (2002) anses
glidande medelvérde vara rensade frdn bade slumpen och sésongen dé dessa effekter ska ha tagit
ut varandra under det studerade dret. Dérefter jamfors det berdknade glidande medelvérdet med

den verkliga avkastningen for att undersoka ifall det finns ndgon sdsongspéverkan.

3.7 Studiens tillforlitlighet

* Stationdritet = att medelvirdet och variansen forblir densamma oavsett var vi méter, den ér dérfor tidskonstant och inga trender
gdr att identifiera.
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For att en studie ska halla hog kvalitet krédvs att dess reliabilitet och validitet dr god. Med
reliabilitet menas tillforlitligheten och f6ljdriktigheten for den undersokta datan. Detta gor att
studien kan genomforas pé nytt, replikeras, for att resultatet inte ska ha péverkats av slumpen.
Med validitet menas istdllet att det som undersokts verkligen méter det som &r tankt att

métas.(Bryman & Bell, 2005)

3.8 Reliabilitet

For att uppnd en hog reliabilitet dr det viktigt att bade insamlad data och kéllor har granskats
noggrant. Denna studie bygger pa en storre méngd insamlad data samt bearbetning av denna. Det
har darfor varit viktigt att dessa kan klassas som tillforlitliga. Insamlingen gjordes genom
hemsidan NasdaqgOMXNordic. Denna drivs av Nasdaq Inc och ir ett av vérldens storsta
borsforetag som tillhandahéller listade bolag pa sex olika kontinenter inkluderande
Stockholmsbdrsen, och far ddrmed anses som en tillforlitlig kélla. Eventuella fel som har blivit
inrapporterade till NasdagOMXNordic bor ha blivit upptickta da det &r en vélkédnd och mycket
anvind kélla. Detta tillfor storre tillforlitlighet till datan som har anvénts i studien. I vissa fall dér
det varit mojligt har siffror och annan information blivit verifierade med flera kéllor for att
forsoka motverka eventuella felaktigheter. De undersokta foretagen ar publikt noterade vilket

underldttar for ldsaren att sjdlv kontrollera datan. Pa sa sétt 6kar dven tillforlitligheten for studien.

Den insamlade datan bearbetades via de vilkdnda programmen Microsoft Excel samt Eviews. I
Excel gjordes bade bearbetning och berékningar och for att minimera eventuella ménskliga fel
skapades mallar for detta. Alla berdakningar har kontrollerats flertalet gdnger av forfattarna for att

undvika nigra misstag.

I studien har den insamlade datan kommit fran framst aktiepriser som sedan har bearbetas for att
4 fram manadsavkastningen. Beprovade metoder har anvénts {or tillvigagingssittet vilket starkt
reliabiliteten. Hade studien gjorts om hade den darfér med stor sannolikhet genererat samma

resultat som denna.
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3.9 Validitet

Som ovan nimnt handlar validitet om hur bra slutsatserna fran den undersdkning som gjorts
sammanfaller med vad som &r avsett att undersokas (Bryman & Bell, 2005). Enligt Bryman &
Bell sé kan reliabilitet och validitet betraktas som sammankopplade dé validitet forutsétter

reliabilitet. Enligt Bryman (2002) &r validitet att betrakta som viktigare @n reliabilitet.

Den insamlade datan studien &r baserad pad kommer fran offentliga och vilkénda kéllor i form av
t.ex. litteratur och vilkanda hemsidor, dirfor finner vi att den héller hog sanningshalt. I alla
uppsatser ar det viktigt att slutsatserna stimmer overens om vad som var tinkt att undersokas.
Eftersom detta gors genom diverse berdkningar och statistiska tester som i sin tur grundar sig pa
olika aktiepriser och manadsavkastningar anser vi att slutsatsen héller en hog validitet och speglar

vad som var tinkt att undersokas.

3.10 Kill- och metodkritik

I studien har flera olika kéllor anvénts for att uppna dess syfte. Kéllorna har varit litteratur,
artiklar, databaser (NasdaqOMXNordic) och tidigare studier. Killorna som har anvénts har
kritiskt granskats for att studien ska bli sa korrekt som mojligt. I syfte att sdkerhetsstélla kéllornas
dkthet har ursprungskéllan samt en ytterligare kélla anvints i den man det gétt. Informationen
som tagits frdn publikationer och databaser har genomgétt granskning innan publikation vilket

okar tillforlitligheten ytterligare.

Metoderna som anvints i studien dr bland annat regressionsanalys med Eviews samt 12 manaders
glidande medelvirde i Excel. Anvéndningen av Eviews och regressionsanalys (tidsserieanalys) ar
en vil beprovad metod och anvénts i stor utstrackning av forskare vilket gor den till en tillforlitlig
metod. Aven metoden for 12 manaders glidande medelvirde har gjorts utifran beprévade metoder

och anvénds i stor utstrackning.
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4. Resultat

I detta kapitel kommer resultatet fran den insamlade empirin och dess analys att presenteras. |

analysdelen kommer resultaten som gjorts i studien att diskuteras samtidigt som den kopplas till

referensramen.

4.1 Januarieffekten

Har redogors resultatet av de studerade portfoljernas avkastning mellan 2000-2015. Detta

kommer sedan jamforas med indexet OMXSPI. Resultaten presenteras i form av olika diagram

och tabeller fran Eviews.

Medelavkastning sma Medelavkastning stora
foretag foretag
5,00% 5,00%
3,00% 3,00%
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Diagram 1: Medelavkastning per ménad for de studerade portfoljerna

Som kan utlédsas av diagrammet uppvisar januari manad overldgset hogst avkastning i snitt for
sma foretag. Genomsnittsavkastningen for denna manad ar 4,92 % over véra 15 undersokta ar. 11
av 15 januariménader uppvisar positiv avkastning medan fyra visar negativa siffror. Den hogsta
genomsnittliga avkastningen for en januarimanad under perioden finner vi dr 2012 da var portfolj
steg 16,20 %. 2008 noterar vi den ldgsta noterade avkastningen. D& sjonk vérdet pd portfoljen

med 4,72 %. Sommarménaderna maj till augusti uppvisar under femtonérsperioden negativ
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genomsnittsavkastning. Maj manad &r var smabolagsportfoljens simsta ménad med en avkastning
pa -4,25 % 1 snitt. Under drets 6vriga manader ser vi mindre uppgangar pa mellan 0,06 % och
1,09 %. Genomsnittlig avkastning for samtliga ménader i denna portfolj under 15-arsperioden &r

0,48 %.

Portf6ljen med bolag himtade ur Stockholmsborsens Large Cap-segment visar enligt detta
diagram inga tecken pé januarieffekt. Har avkastar istdllet november manad mest, 3,50 % i snitt,
tatt f0ljt av december pa 3,49 %. For denna portfolj noterar vi en genomsnittlig avkastning for
januari mdnad pd 0,37 %. Sdmst avkastning uppvisar september manad dir avkastningen varit -
3,44 %. Vad géller avkastningen for januari manad var den for Large Cap-portfoljen som lagst ar

2003 da virdet sjonk med 11,66 % samt bist 2012 d& en 6kning av virdet pd 10,58 % noterades.

Som en jimforelse visar nedanstdende diagram genomsnittlig ménadsavkastning for OMXSPI, ett
prisindex ddr samtliga bolag pd Stockholmsborsen ér inkluderade. Det dr viktat baserat pa
marknadsvirde vilket innebér att storre bolag fér storre vikt och ddrmed storre paverkan pé
indexvérdet. April manad hade under 15-arsperioden hogst avkastning, 2,46 % i genomsnitt,
medan juni noterar ligst avkastning pa -1,87 %. Atta manader har genom vér undersokta period
visat positiv avkastning, medan fyra manader, maj, juni, augusti och september har haft negativ
avkastning. Avkastningen for detta index uppvisar en viss likhet med vér portfolj innehéllande

bolag fran Large Cap-segmentet. Aven hiir visar samma ménader positiv respektive negativ

avkastning.
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4.2 Resultat av statistiska tester

Det forsta som gjordes var ett enhetsrotstest pa studerad data. Dérefter testades januarieffekten
genom en tidsserieanalys gjord i programmet Eviews. Sedan gjordes ytterligare en analys genom
berdkningsmetoden 12 ménaders glidande medelvarde. Nedan foljer resultatet av regressionerna

som utfordes med hjélp av Eviews samt resultaten av glidande medelvérde.

4.2.1 Resultat av enhetsrotstest

I studien gjordes det statistiska testet enhetsrotstest (ADF) for att undersoka ifall insamlad data
var paverkade av ndgon trend (innehdll nadgon enhetsrot). Innehéller datan en trend och inte ar
stationdr kan detta ge falska relationer i datamaterialet som i sin tur kan paverka resultatet. Efter
utfort ADF pé de bada portfoljerna kan vi dra slutsatsen att det inte forekommer ndgon enhetsrot

och trend da bada understiger det kritiska vérdet 0.05. Detta innebér att nollhypotesen kan

forkastas.
Portfolj Observationer ADF
Small 180 0,0000
Large 180 0,0000

Tabell 2: Resultat enhetsrotstest

4.2.2 Resultat fran Eviews

Funktionen fran Eviews kan forklaras genom variablerna tid och manad. Méanaderna har kodats
med noll eller ett beroende pa vilken ménad som skulle undersokas. I turordning testades
ménaderna ddr den forsta manaden fick kodningen nummer ett och dvriga ménader som inte
undersoktes fick siffran noll. Tabell 3 visar ett par olika viktiga saker som bor beaktas. Dels dr
det under kolumnen “’koefficient”, vilket visar hur mycket varje manad avkastar i forhéllande till
genomsnittsavkastningen som ér den beroende variabeln. Man kan dven kalla det marginaleffekt.
I tabellen géar det att utlésa att Small Cap-portfdljen avkastar mest under januari minad under den

undersokta perioden. Ménaderna med negativa koefficienter betyder att dessa avkastar mindre dn
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den beroende variabeln och har ett negativt forhallande till genomsnittsavkastningen. Detta
betyder att skulle avkastningen for maj 6ka s& minskar den beroende variabeln. Januari ménad
har ddremot ett samband som &r tvirtom. Nésta viktiga siffra dr sjilva p-vérdet for januari ménad.
Detta dr under kolumnen “Prob” som visar vilka manader som har en statistisk signifikans. Dvs
ifall ndgon manad uppvisar sdsongsanomali. I figuren nedan ser vi att det dr endast en ménad
(januari) som har ett p-virde under 0,05 (fér Small Cap) vilket medfor att det finns en signifikant
sdsongsanomali, en januarieffekt i studerad data. Hela funktionen har dock lag forklaringsgrad
(R-squared) men det gar samtidigt att utlésa att vi har en statistisk signifikans for hela funktionen

da Prob(F-statstic) ligger under 0,05 vilket innebér att vi kan anvénda regressionen

Small Cap Large Cap
Variabel Koefficient Prob Koefficient Prob
C -0,165 0,395 0,023 0,246
TID 0,000 0,187 0,000 0,176
Januari 0,054 0,028%** -0,031 0,217
Februari 0,012 0,598 -0,003 0,891
Mars 0,010 0,672 -0,014 0,583
April 0,014 0,581 -0,032 0,209
Maj -0,038 0,125 -0,058 0,024 **
Juni -0,025 0,317 -0,050 0,050**
Juli -0,008 0,743 -0,029 0,243
Augusti -0,028 0,245 -0,053 0,037**
September -0,014 0,574 -0,070 0,006**
Oktober 0,006 0,801 -0,016 0,534
November 0,016 0,505 0,000 0,993
R-squared 0,125 0,111
Prob(F-statistic) 0,027** 0,061
Signifikansnivéer: 1 % = *** 5 9 = **

Tabell 3: Resultat av regressionsanalysen for bade Small- och Large Cap

Det gar att utldsa frén tabell 3 att det finns vissa skillnader mellan Large- och Small Cap. Det gér
att utldsa att koefficienten for januari ménad for de storre bolagen dr negativ. Detta innebér att en
minskning av avkastning i januari resulterar att den beroende variabeln dkar och vice versa. Ur
resultatet for Large Cap gar det ocksa att utldsa att det inte finns nigon signifikans for

januarieffekten under Prob (p-virdet) dd vérdet ar storre dn 0,05. Trots detta finns det ett par
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siffror som &r intressanta. Det finns fyra stycken manader, maj, juni, augusti och september dir vi
kan forkasta nollhypotesen och det finns en signifikant sdsongsvariation i den studerade datan.
Samtidigt gér det att utldsa att koefficienterna for dessa manader dr alla negativa vilket betyder att
nér dessa Okar s& minskar den beroende variabeln. Det finns alltsé ett negativt samband mellan
dessa fyra manader och genomsnittsavkastningen pa Large Cap. Fortsdtter vi utldsa fran figuren
ser vi att forklaringsgraden (R-squared) dr 14g (lagre dn for Small Cap) samt att det &r en inte
finns ndgon statistik signifikans (Prob(F-statistic)) for funktionen. Detta innebér att vi inte kan

anvinda oss av regressionen.

4.2.3 Robusthetstest

For att kontrollera hur starka resultaten var gjordes fyra stycken robusthetstest. Portfoljerna
delades upp i tva stycken grupper, 90 observationer i varje. De tva forsta robusthetstesterna
gjordes for observationer mellan oktober 2000 och mars 2008. Det gar att utldsa fran tabell 4 att
det inte finns nagon signifikans for Small Cap under denna tid. Dvs januarieffekten som kunde
pavisas nér hela tidsperioden undersoktes kan nu inte hittas. For Large Cap foretagen hittades en
signifikans i september ménad men inte for Gvriga manader som hittades i regressionsanalysen
for hela perioden. Det gar ocksa att utldsa att p-vérdet for perioden 2000-2008 inte uppvisar

ndgon signifikans for Prob(F-statistic) vilket innebdr att regressionerna inte gar att anvénda.

Nista tvd robusthetstester som gjordes dr for de bada portféljerna men nu under perioden april
2008 till september 2015. Aven hir gar det att utléisa tvA manader dir det finns statistisk
signifikans. For Large Cap bolagen dr det under juni manad och f6r Small Cap ér det under
januari. Bada dessa stimmer bra in pa vilka minader som signifikans kunde pavisas i
regressionsanalyserna for hela undersokningsperioden. Dock saknas signifikans for manaderna
maj, augusti eller september for Large Cap for det ska stimma in helt med den fullstidndiga
regressionsanalysen. For Large Cap gér det att utldsa att p-virdet for hela regressionen ér for hog
for att den ska kunna anvindas, men for Small Cap gar det att pavisa en statistisk signifikans for
regressionsmodellen vilket innebér att det forekommer en januarieffekt for var portfolj under

perioden april 2008-september 2015.
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Robusthet oktober 2000 — mars 2008 april 2008 - september 2015
stester
Large Cap Small Cap Large Cap Small Cap
Koefficient | Prob | Koefficie | Prob | Koefficie | Prob | Koefficie | Prob
Variabel nt nt nt
C 0,009 0,781 -0,028 0,371 0,037 0,136 -0,008 0,712
TID 0,000 0,215 0,000 0,188 0,000 0,554 0,000 0,466
Januari -0,033 0,405 0,033 0,394 -0,029 0,352 0,077 0,006%***
Februari 0,001 0,979 -0,002 0,942 -0,009 0,773 0,030 0,277
Mars -0,007 0,856 -0,011 0,769 -0,022 0,482 0,034 0,217
April -0,044 0,279 0,009 0,824 -0,021 0,492 0,018 0,491
Maj -0,057 0,160 -0,044 0,279 -0,058 0,065 -0,031 0,243
Juni -0,026 0,520 -0,018 0,659 -0,071 0,024** -0,030 0,265
Juli 0,040 0,325 -0,014 0,715 -0,021 0,492 -0,001 0,942
Augusti -0,053 0,196 -0,028 0,482 -0,054 0,081 -0,028 0,287
September -0,095 0,021%* -0,001 0,976 -0,050 0,109 -0,025 0,359
Oktober 0,012 0,756 0,020 0,594 -0,047 0,145 -0,010 0,718
November 0,033 0,393 0,065 0,099 -0,037 0,243 -0,392 0,159
R-squared 0,191 0,146 0,125 0,326
Prob(F- 0,135 0,373 0,531 0,001 ***
statistic)
Signifikansnivéer: 1 % = *** 5 94 = **

Tabell 4: Resultat fran robusthetstesterna

4.3 Resultat med hjilp av metoden for glidande medelviirde

Undersokning av sdsongsanomalin januarieffekten har gjorts genom en tidsserieanalys i form av

glidande medelvérde. Resultat fran detta presenteras i form av tre diagram.
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Verklig avkastning vs sasongsrensad
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Diagram 3: Skillnad mellan verklig avkastning och sdsongsrensad under studerade 15-ars perioden for alla foretag

I alla tre diagram gar det att se att avkastningen skiljer sig markant mellan verklig avkastning och
den sdsongsrensade (alltid medelavkastning som studeras). Diagram 3 visar verklig avkastning
mot den sdsongsrensade under aren 2000-2015. Nista graf dr sd kallade boxplots eller 1ddagram.
Har gér det direkt att urskilja en stor skillnad mellan den verkliga avkastningen och den
sasongsrensade. Den verkliga avkastningen for vara undersokta foretag har en betydligt storre
spridning 4n vad den sdsongsrensade avkastningen har. Det gér att utldsa att 50 % (ladorna bestar
av totalt 50 %) av all avkastning &r negativ men att det samtidigt finns ménga manader som haft
en vildigt hog avkastning. For den sdsongsrensade ligger istéllet 50 % pa en positiv avkastning
(cirka 2-4 %) och farre manader har en negativ avkastning under undersdkningsperioden.
Resultatet som kan utlésas frén 14dagrammen dr samma som med diagram 3, dvs att den
sdsongsrensade avkastningen dr mer koncentrerad och har inte sa djupa dalar och hoga berg som

den verkliga avkastningen.
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Verklig avkastning
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Diagram 4: Skillnad mellan verklig avkastning och sésongsrensad avkastning i form utav lddagram for alla foretag

6,00% .
Medelavkastning
4,009 \
% @mm==Small cap
@m==Large Cap
Alla foretag
2,00%

emm=Sasongsrensad avkastning Alla

0,00% -

4>

-2,00%

-4,00%

-6,00%

Diagram 5: Medelavkastning per manad
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Diagram 5 visar istéllet medelavkastningarna for verklig avkastning (Small-, Large Cap samt for
alla foretag) och den sidsongsrensade avkastningen (for alla foretag) per manad under den
undersokta perioden. Hér blir det &nnu tydligare att den sédsongsrensade ligger betydligt mer
stabilt kring 0 % per manad medan den verkliga avkastningen &r vildigt varierande. Det gar
ocksa att utldsa att ménaderna januari-april samt oktober-december alla haft en positiv
medelavkastning de senaste 15 dren (plus juli for Large Cap). Daremot har ménaderna maj-
september haft en negativ utveckling, och dven december manad for Small Cap vilket kan ses
som lite anmérkningsvért. Detta dd december ménad 1 manga fall anses som en bra period for fa
hoga avkastningar. Efter att ha studerat de tre diagrammen gér det inte att uttala oss ndgot om
testets signifikans men det gar dnda pa ett enkelt och bra sitt att visa att avkastningen blir

paverkad beroende pa sdsong.

Nedan presenteras en sammanfattning av genomsnittlig manadsavkastning for de olika

portfoljerna och OMXSPI under de studerade aren.

Sasongsrens [Sdsongsrens [Sdsongsrens |Sdasongsrens
ad ad ad ad
Small |Large Alla avkastning Javkastning [avkastning |avkastning
cap Cap foretag |OMXSPI SMALL LARGE Alla foretag |OMXSPI
Januari 4,92%| 0,37%| 2,65%| 0,42% 0,07 % 0,55 % -0,07 % 0,40 %
Februari 0,79%| 3,17%| 1,98%| 1,64% -0,17 % 0,57 % -0,03 % 0,35%
Mars 0,55%| 2,14%| 1,34%| 0,22% -0,07 % 0,57 % 0,01 % 0,37 %
April 0,88%| 0,36%| 0,62%| 2,46% 0,05 % 0,60 % 0,04 % 0,36 %
Maj -4,25%| -2,20%| -3,23 %| -1,20 % 0,04 % 0,60 % 0,05 % 0,38 %
Juni -2,92%| -1,42%| -2,17 %| -1,87 % 0,15 % 0,63 % 0,08 % 0,36 %
Juli -1,25%| 0,62%| -0,32%| 1,29% 0,16 % 0,63 % 0,11 % 0,39 %
Augusti -3,29%| -1,73%| -2,51 %| -1,70 % 0,07 % 0,59 % 0,04 % 0,34 %
September |-1,80 %| -3,44 %| 2,62 %| -1,68 % 0,18 % 0,56 % 0,04 % 0,35%
Oktober 0,06 %| 1,89%| 0,97 %| 1,55% 0,25 % 0,65 % 0,14 % 0,50 %
November | 1,09%| 3,50%| 2,30%| 1,81% 0,27 % 0,64 % 0,05 % 0,45 %
December [-0,53%| 3,49%| 1,48%| 1,32% -0,01 % 0,51 % -0,07 % 0,37 %
Totalt -0,48%| 0,56%| 0,04%| 0,35% 0,08 % 0,59 % 0,03 % 0,39 %

Tabell 6: Medelavkastning och sdsongsrensad avkastning per méanad for Small-, Large Cap, alla foretag samt
OMXSPI
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4.4 Sammanfattning och analys

Januarieffekten gér ut pé att aktier ger mer avkastning i januari manad jamfort med andra
ménader under aret och att detta ska kunna anvéndas som investeringsstrategi. Enligt teorin ska
detta synas framst i mindre foretag varvid studien jamforde en portfolj med fem bolag frdn Small-
och en frdn Large Cap. Testerna som gjordes i studien visade att det finns en januarieffekt for
portféljen med mindre bolag. Avkastningen i snitt under den studerade 15 ars perioden var 4,92
% medan den endast var 0,37 % for stora foretag och 0,42 % for OMXSPI. I tabellen ovan gar
det ocksa att utldsa att den sdsongsrensade avkastningen som gjordes i form av 12 ménaders

glidande medelvérde var betydligt mer koncentrerad och ldgre @n den verkliga avkastningen.

Efter att ha analyserat tidsserieanalysen som gjordes med hjélp av Eviews ség vi en signifikant
sdsongsvariation for en januarieffekt i den studerade datan for bolagen pd Small Cap. Det gick
dven att utldsa att koefficienten som forklarar avkastning var hogst for januarimanad. For bolagen
pa Large Cap fanns det ingen januarieffekt och den avkastade inte heller mest utan var till och
med negativ. Regressionen visade istéllet att det fanns en signifikant sdsongsvariation for
ménaderna maj, juni, augusti samt september. Hér var sambandet istdllet negativt jimf{ort med for
bolagen pa Small Cap. Vilket betyder att dessa fyra manader avkastade absolut minst och
paverkade negativt niir genomsnittsavkastningen dkade. Aven hir var forklaringsgraden 14g for
regressionsmodellen, men dven regressionens p-virde var for hog (cirka 0,06) och det gar darfor

inte att anvinda modellen.

Det ska dock ndmnas att efter de gjorda robusthetstesterna gar det att utldsa till studiens nackdel
att regressionsanalyserna som gjordes for 15-ars perioden inte helt hdller. For perioden fram till
mars 2008 syntes endast en statistisk signifikans for en manad (september) som var samma som
originalregressionen. Det gick alltsd inte att pdvisa nadgon januarieffekt for Small Cap under dessa
aren. Men fran april 2008 till september 2015 gick det ddremot att se en januarieffekt for
portfoljen med sma bolag. Prob(F-statistic) for regressionen var ocksa statistisk signifikant vilket
innebdr att regressionen gér att anvinda. Vi hade girna sett att januarieffekten ocksa fanns under

de tidigare aren men det lyckades dessvérre inte.
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Att Small Cap-portfoljen skulle visa storre tendens till januarieffekt var vantat da effekten skall
vara mer tydlig pd mindre bolag enligt teori. Detta var dven helt enligt vir hypotes. Intressant ér
dock att effekten ar sé pass tydlig pa portfoljen med mindre marknadsvérde medan den helt
uteblev pé den storre. Att avkastningsmonstret for Large Cap-portfoljen uppvisar storre likheter
med det for OMXSPI dr ocksé véntat. Eftersom OMXSPI ér viktat baserat pd marknadsvirde, dér
storre bolag ges storre vikt har dessa dven storre inflytande pé vérdet pé index. De olika
segmenten Small-, Medium- och Large Cap baseras dven de pd marknadsvirde vilket gor att ett
bolag i Large Cap-segmentet paverkar OMXSPI mer 4n ett bolag pa Small Cap. Dérfor ér
resultatet att samma ménader visar positiv respektive negativ avkastning for var Large Cap-

portfolj som for OMXSPI rimlig.

Aven Gunter Marder, VD for foretagarna, och tidigare sparekonom pa Nordnet har, som vi
nidmnde 1 teoridelen, lyckats pévisa forekomsten av anomalier pd marknaden. Han gjorde en
undersokning dir han kommit fram till att september de senaste 25 &ren varit den sdmsta
borsménaden. Enligt hans unders6kning har borsen under dessa &r sjunkit med Gver tio procent
fem ginger under september manad. Gunter Marder menar dven att véirldens politiker under
denna manad dtervander frén semestrar vilket 6kar mangden politiska beslut. Detta &r nagot

marknaden ej brukar uppskatta.

Detta resultat stimmer bra dverens med var Large Cap-portfolj som uppvisat ligst avkastning i
september under vdr undersokta period. Négra forklaringar till att var portfolj avkastat lagt just
denna manad de senaste aren kan bero pd diverse makroekonomiska héndelser som rékat intriffa
just 1 september. Vi har exempelvis terrorattacken mot World Trade Center den 11 september
2001 och Lehmankraschen i september 2008. En mer bolagsspecifik hindelse intrdffade 1

september 2002 dé Ericsson tvingades till emission for att rddda sitt daliga resultat.

Ytterligare anledningar till varfor just september har varit en ménad senaste 15 dren med en svag,
och i minga fall negativ avkastning kan ha att géra med att foretagen slépper farre nyheter under
denna period. Under sommaren gir ménga foretag pd “semester” som sina anstéllda och det ar
inte forrdn sommaren dr dver som foretaget borjar kora pa alla cylindrar igen och nyheter slépps.

Det kan ocksa vara att det dr vid denna tidpunkt som manga investerare inser att de prognoser
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bolagen har gett ut for heldret inte kommer att infrias. Darefter 4r det da viktigt att se Gver sina
investeringar och gora justeringar. Under vadrmanaderna kan manga investerare fortfarande ha
forvantningar pé att allting kommer att bli som bolagen har skrivit i sina helarsrapporter. En
annan orsak kan vara att det dr lang tid till ndsta drs utdelning och intresset minskar for ménga att

investera 1 aktier.

September ménad 4r dock inte mdnaden med sdmst avkastning i var undersdkning av OMXSPI,
utan det dr istéllet juni med -1,87 %. September ligger dock nidra med -1,68 %. I samtliga
diagram tenderar sommarménaderna att avkasta 14gt. Semestermanaderna brukar ofta forknippas

med 14ga handelsvolymer vilket skulle kunna ha sin paverkan pé aktiekurserna.

Januarieffekten har i en del tidigare studier pavisats dven pa storre bolag pa Stockholmsborsen.
En mojlig forklaring till att effekten inte gar att finna 1 varken var portf6lj eller i OMXSPI kan
vara att den blivit sd allmént kénd att den utnyttjats tills dess att den forsvunnit. Den effektiva
marknadshypotesen séger ju att s& fort information om aktiepriser dr tillgéinglig, blir den inprisad
1 aktiekursen. Om investerare dd kénner till att det ofta existerar en felprissittning 1 januari
kommer de att agera pa informationen tills dess att jamvikt har skapats och januarieffekten

raderats ut.

Da bolag pa Small Cap-segmentet dr mindre omsatta, med ldgre orderdjup och likviditet samt att
bolagen inte bevakas lika hart som de storre bolagen, skulle man kunna anta att denna marknad

inte dr lika effektiv och att felprissattningar i hdgre grad skulle kunna existera har.

Det har i tidigare forskning lagts fram en rad forsok till forklaringar av januarieffekten. En av de
mest frekvent anvédnda &r skatternas paverkan pé aktieforsaljningar i slutet av aret. Med detta
menas att manga investerare véljer att sdlja aktier som under aret gatt daligt i december sd att
forlusterna realiseras och kan kvittas mot vinsterna i deklarationen, och pé sé sétt reducera
skatteutgifterna. Aktierna kops dérefter tillbaka i januari vilket leder till att aktiekurserna stiger.
Det kan helt enkelt dven vara si att ett det nya aret erbjuder en form av nystart och att manga
véljer att skapa en ny portfolj i samband med ett nytt &r. Julbonusar brukar dven betalas ut i

december vilket gor att manga investerare har extra pengar tillgdngliga for aktichandel i januari.
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Man skulle kunna hévda att skatteeffekterna pa senare ar borde minskat i omfattning i och med
inforandet av investeringssparkonton och kapitalforsékringar. Det dr en vixande sparform dér du
beskattas baserat pa virdet av din portfolj och inte pa vinsten du under aret gjort. Du far
exempelvis betala skatt &ven om ditt innehav minskat i virde. Det finns alltsa inom denna
sparform inget incitament att sédlja aktier med forlust for att minska dina skatteutgifter. Under den
senare halvan av var undersokta period har vi trots dessa inforanden lyckats se en januarieffekt pa
Small Cap-portfoljen nér det enligt detta argument snarare borde vara tviartom. Dvs att vi borde
sett en januarieffekt under perioden oktober 2000 till mars 2008 istdllet. I den tidigare forskning
vi undersokt har vi inte lyckats hitta ndgon som tar upp detta synvinkel varfor det skulle vara

intressant att i framtiden forska mer pa dmnet.

Vi kan konstatera att januarieffekten har forekommit under en 15-ars period for portféljen med
Small Cap bolag pa Stockholmsbdorsen. Vi har dirmed kunnat besvara studiens fragestéllning om

att det varit mojligt att fa dveravkastning genom att investera under januari manad.

4.5 CAPM

Att vi lyckats pévisa en januarieffekt inom Stockholmsborsens Small Cap-segment gér inte bara
stick 1 stdv mot EMH utan dven med CAPM. Som vi tagit upp i teorin dr okat risktagande det
enda séttet att nd 6kad avkastning gentemot marknaden enligt denna modell. Att kunna né
overavkastning genom att anvidnda sdsongsanomalier som investeringsstrategi skall darfor inte
vara mojligt. Bolags systematiska risk, betavérdet, borde inte variera baserat pd sdsong vilket

lamnar CAPM oformogen att forklara véra resultat for Small Cap-portfoljen.

Med EMH och CAPM till trots har vi kunnat pdvisa en januarieffekt vilket visar pa att
Stockholmsbdrsens segment for smébolag tillsynes inte dr en fullkomligt effektiv marknad. Detta
leder oss till slutsatsen att ytterligare teorier utdver de klassiska behdvs for att forklara vara

resultat.
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4.6 Behavioral Finance - Investeringspsykologi

En av teorierna vi i denna uppsats valde att anvédnda oss av var investeringspsykologi. Som vi
tidigare ndmnt kan denna forskningsgren ge en ansats till forklaring av anomalier pa marknaden

som traditionella teorier inte formar.

Traditionella teorier som EMH forutsétter oftast att investerare tar hénsyn till all tillgénglig
information om en aktie och baserat pd denna gor rationella investeringsbeslut. Med det stora
antalet individer som handlar pd Stockholmsboérsen maste man dock anta att manga investerare
saknar fundamental kunskap om aktiemarknaden eller saknar tid och lust att tillskansa sig all

tillgénglig information.

Ar man medveten om att de egna analyserna #r otillriickliga och ir under intrycket av att
marknaden &r bittre informerad kan det ligga néra till hands att lyssna pa rykten, nyheter eller
tips fran analytiker och Gvriga investerare. Ménga anser dven att det i dessa fall kan vara sidkrare
att halla sig till védlkénda teorier och fenomen. Ett sddant fenomen &r januarieffekten. Eftersom att
tidigare forskning lyckats pavisa den &r det kdnt av marknaden vilket gor att den har kunnat
anvindas som investeringsstrategi. Om kdnnedomen av en sddan anomali anvénts i for
ekonomisk vinning pd marknaden kommer den enligt EMH till slut att forsvinna da den blir

inprisad 1 aktiekursen.

Detta kan vara en forklaring till att vi i vér studie ej kunnat se ndgon sadan effekt inom Large
Cap-segmentet. D4 det dr segmentet dir storst andel affdarer varje ar gors dr det rimligt att det &r

hér januarieffekten forst utnyttjas till dess forsvinnande.

Niér delar av marknaden investerar baserat pa rykten och nyheter istéllet fora att gora sin egen
analys kan det leda till ett flockbeteende som driver upp aktiepriser langt dver sitt fundamentala
vérde. En f6ljd blir att mer erfarna och palésta investerare dé kan borja investera baserat pa
spekulation i1 hur ”den stora massan” kommer att agera pé dessa nyheter vilket spar pé effekten
ytterligare. Det blir som en sndboll som blir stdrre och storre ju langre den rullar nedfor en

sndtackt backe. Detta d&ven om de i sina egna analyser ser att aktien dr Overvarderat. Denna form
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av spekulation dr forenat med stor riskbenégenhet, ndgot som inte dr forenligt med EMH dér man

forutsatter att aktorer pa marknaden &r riskaverta.

Om man som investerare under en period gjort stora vinster kan sjélvfortroendet och
vélbefinnandet 6ka. Man blir lycklig 6ver att gora vinster och kanske glommer bort hur det
faktiskt kinns att forlora pengar. Studier har som vi i teorin beskrivit visat att det finns en
korrelation mellan vilbefinnande, lycka, dvertro pé framtiden och 6kat risktagande. Borjar
investerare 0ka sin risk pa faktorer som dessa leder det till 6kad volatilitet pd marknaden. En
uppgang i en aktie kan inte pagd i all evighet utan att vara uppbackat av reella virden i bolaget.

Darfor kan manga ménniskor forlora pengar nér “bubblan” spricker.

Genom dessa faktorer forsoker vi ge svar pa varfor anomalier i allménhet och januarieffekten i
synnerhet kan uppsta pa aktiemarknaden. Det kan vara svart att hitta bevis pé att dessa teorier ar
en sanning da de utgdr ifran kénslor och beteenden hos andra ménniskor. Mycket tid, pengar och
arbete har lagts pa forskning inom investeringspsykologi pa senare ar och vi tror att det kommer
att fortsétta. Med de avvikelser vi fortsdtter att se pd marknader runt om i vérlden behovs det

kompletterande teorier utdver de klassiska for att forsoka forklara monstrena pé aktiemarknaden.

Investeringspsykologi dr enligt oss ett mycket intressant forskningsdmne vars acceptans och

anvindning i framtiden tror kommer 6ka i betydelse.

4.7 Varfor ir EMH sd populiir?

Trots att monster pd aktiemarknaden gang pa gang lyckats pavisas anvinds EMH fortfarande som
en finansiell modell. Graden av EMH brukar som sagt variera beroende pa en marknads mognad
och storlek. En modell &r en forenklad bild av verkligheten och kan aldrig ta hdnsyn till alla
faktorer som spelar in. Ekonomi och finans &r ingen exakt vetenskap och kommer aldrig att bli.
EMH har i mycket forskning visat sig vara ett bra estimat pad hur avkastningen pa stora
marknader fungerar men har i och med det 6kande intresset for investeringspsykologi gatt fran att

anses vara en ndra exakt sanning till att vara mer av en sanning med undantag.
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Marknader runt om i virden har varierande grad av effektivitet vilket gor det intressant att testa
EMH i olika lédnder och pé olika borser. Graden av marknadseffektivitet dr essentiell att kénna till
for investerare och kapitalforvaltare nér investeringsbeslut tas. Lyckas man finna ett monster i
aktiers avkastning finns stora pengar att tjdna. Detta géller 4ven for foretagsledare, vilka kan
skapa sig en bild av hur ekonomiska beslut och nyheter kommer att uppfattas av marknaden.

Dessa idr faktorer som gor att EMH fortfarande lever kvar och fortsétter att testas.
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5. Slutsats

Syftet med denna studie var att undersoka en mojlig forekomst av januarieffekten pa en portfol;
av slumpmassigt utvalda foretag inom Small- och Large Cap pd Stockholmsborsen mellan aren

2000-2015.

Utifrén vara resultat gér det inte att pavisa en sadan effekt i portféljen med bolag hamtade fran
Large Cap-segmentet. Hir uppvisar januari manad endast 7:e hogsta genomsnittsavkastning. I
programmet Eviews dr p-virdet for regressionen av denna portfolj alltfor hog for att visa
statistisk signifikans. Da tidigare forskning lyckats pavisa sdsongseffekter pd Stockholmsborsen
kan denna effekt blivit sdpass kénd att den numera &r inprisad i marknaden och inte langre gér att
se. Det dr rimligt att detta skulle ske pd Large- fore Small Cap da dessa bolag har hogre

omsittning, orderdjup samt bevakas mer ingdende av journalister och borsanalytiker.

Diremot har vi i var studie lyckats pavisa en januarieffekt for Small Cap-portfoljen. Under véra
15 undersokta ar visar januari upp hogst genomsnittsavkastning. I regressionsanalysen fann vi att
det dven dr manaden med hogst avkastningskoefficient samt tillrackligt 14gt p-varde for att

resultatet skall vara statistiskt signifikant.

Vi har alltsa lyckats pdvisa en anomali pa bolag ur Stockholmsbodrsens Small Cap-segment och
statistiskt kunnat pavisa en trend pd aktiemarknaden vilket enligt EMH inte skall vara mojligt.
Vart resultat dr ett bevis pé en ineffektivitet pd marknaden och innebir att det teoretiskt sett
skulle ga att anvdnda sig utav januarieffekten som investeringsstrategi for att skapa sig
overavkastning vid handlandet av aktier pd Small Cap. Det gér alltsa att forklara avkastning med

andra faktorer dn risk.

5.1 Forslag pa vidare forskning

Under arbetets géng har ett par fragor uppkommit som hade varit intressant att studera i en

framtida studie.
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Ingdende studier pa finanskrisens effekt pa resultaten. Detta skulle kunna goras med en sé
kallad "fixed effect".

Att studera en portfolj med foretag fran Middle Cap-segmentet hade ocksa varit intressant
att undersoka.

For vidare forskning hade det ocksa varit av intresse att vélja ut olika foretag pé olika

eller samma sektorer och se vilka resultat det da blir.
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