Avvikelser pa den svenska borsen

- En studie av tre anomalier: P/E-talseffekten och Januarieffekten,
Julieffekten

Deviations on the Swedish stock market

— A study of three anomalies: The P/E-ratio, the January effect and the July
effect

Forfattare:
Klaudia Pidrkowska
Aleksandra Stamenkovié¢
Handledare:

@ystein Fredriksen

Linkdpings universitet

ISRN NR: LIU-IEI-FIL-A--11/01136--SE
IEI — Institutionen fér ekonomisk och industriell utveckling
Civilekonomprogrammet / Internationella civilekonomprogrammet

Magisteruppsats 30hp



Sammanfattning

Titel:

Forfattare:
Handledare:

Bakgrund:

Syfte:

Metod:

Resultat:

Sokord:

Avvikelser pa den svenska borsen — En studie av tre anomalier: P/E-

talseffekten, Januarieffekten och Julieffekten
Klaudia Piérkowska och Aleksandra Stamenkovi¢
@ystein Fredriksen

Aktiesparandet blir allt mer utbrett. 1 och med detta stravas det efter en sa hog
avkastning som mojligt, placerare vill helst sla index. Huvudantagandet inom
finansiell ekonomi &r att marknaden ar effektiv, vilket speglas i den effektiva
marknadshypotesen. Om marknader &r effektiva bor det inte vara mojligt att
generera  Overavkastning och anomalier som kan utnyttjas som

investeringsstrategier borde inte férekomma.

Studiens syfte &r att undersoka forekomsten av anomalier, mer precist: P/E-
talseffekten, januarieffekten och julieffekten, under perioden 2000-2010.

Forskningsprocessen ar av deduktiv karaktar, da redan befintliga teoriers
riktighet testas med hjélp utav empiriska observationer. Vidare har vi vid

studiens genomforande tillampat ett kvantitativt tillvagagangssatt.

Studien visar inte pa nagra statistiskt signifikanta resultat da det galler
forekomsten av P/E-talseffekten. Med hjélp av regressionsanalys har vi sett att
signifikant sasongvariation forekommer. Koefficienten for januari har hogst
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ord har det gatt att pavisa en januarieffekt hos sma foretag. Vi fick dock inga

tecken pa att julieffekten har existerat.
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Investments in stocks are becoming more widespread. High return is a
priority and investors aim at earning higher return than share price index. The
main assumption in finance is the one that assumes that the market is
efficient. The theory that postulates market efficiency is the efficient market
hypothesis. If markets indeed are efficient it should not be possible to beat the

share price index and anomalies would not exist.

The aim of this study is to investigate whether the Swedish stock market has
shown signs of anomalies during the period of 2000-2010. The anomalies that

will be examined are the January effect, the P/E ration and the July effect.

The study is based on a deductive research process as it attempts to test already
existing theories accuracy through empirical observations. The authors have used

a quantitative approach testing and analyzing the underlying data in this study.

The study did not find any statistically significant results regarding the
existence of an anomaly related to the P/E ratio. The authors have been able
to establish the existence of the January effect through a regression analysis.
The January effect was present in small firms. There were no traces of a July
effect.
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1. Inledning

| det forsta kapitlet presenteras bakgrunden till vart amnesval. Sedan foljer en
problemdiskussion med var fragestallning och darefter foljer syftet. Kapitlet avslutas med en
forklaring till valda avgransningar, malgrupp och uppsatsens disposition.

1.1. Bakgrund

Den svenska borsen introducerades for éver 100 ar sedan. Det blev dock en seg start och det
drojde drygt tio ar innan aktiehandeln drog igang. Under 1910-talet var aktier och ravaror de
mest populdra placeringsalternativen och omsattningen pa borsen upplevde ett rejalt uppsving
ar 1912. Den kris som drabbade Sverige efter forsta varldskriget och Kreugerkraschen ar
exempel pa orsaker till att andra investeringsformer som, till exempel, banksparanden blev
dominerande under storre delen av 1900-talet. Aktiesparandet blev aterigen populart under
1980-talet och har behallit en ledande position eftersom majoriteten av den svenska
befolkningen sparar indirekt i aktier genom avsattningar till premie- och tjanstepensionen
(www.aktiespararna.se). Statistiska centralbyran har gjort en undersékning om aktieagandet i
Sverige 2010 som visar att hushallen direktager cirka 15 procent av aktieformogenheten i
bolag som &r noterade pa svensk marknadsplats (www.scb.se). Det okade intresset for
aktiesparande beror inte enbart pa pensionssystemet, det som lockar mest med aktier &r den
hoga avkastningen som pa lang sikt ar dverlagsen 6vriga sparformer (Johansson & Steiner,
2008).

Borsens tillvaxt under de senaste decennierna har vackt uppmérksamhet bland manga
ekonomer. De stravar efter att upptiacka samband pa aktiemarknaden. Deras forsok har lett till
att manga teorier uppstatt. En av de mest kanda teorierna inom finansiell ekonomi &r effektiva
marknadshypotesen (vidare benamnt EMH) som gar ut pa att all information om foretaget
speglas i aktiepriset. EMH:s huvudantaganden &r det att investerare anses vara rationella och
ha samma informationsutbud att tillgd. Mannen bakom ursprunget till teorin om
marknadseffektivitet & Maurice Kendall som upptackte att aktiepriser inte foljer ett
forutbestdmt monster och att avvikelser i priserna &r helt slumpmassiga (Bodie et al, 2009).
Det ar dock Eugene Fama som anses vara EMH:s grundare. Det finns manga tolkningar av
den teorin. Enligt Damodarans tolkning av EMH behdver inte aktiepriset reflektera det

verkliga vardet exakt hela tiden, avvikelser kan férekomma men dessa bor vara slumpmaéssiga



och de bor upphora sa fort de upptacks. Det faktum att avvikelser inte ar regelbundna bor
innebara att det ar omojligt for investerare att vid upprepade tillfallen fa avkastning som é&r

hogre &n marknadens.

Trots att EMH:s existens har pavisats och att den teorin &r allméant accepterad, stravar
investerare efter att hitta aktiernas felprisséttningar och fa Overavkastning, det vill siga de
forsoker astadkomma en hogre avkastning an vad ett borsindex genererar. Med andra ord kan
sdgas att deras strdvan &r att motbevisa EMH. Manga professionella aktorer pa
aktiemarknaden har publicerat sina forskningar som visar att EMH inte haller. Detta har gett
upphov till skapande av olika investeringsstrategier. Manga av dessa ar baserade pa
anomalier det vill saga avvikelser fran det normala, fran en regel eller fran en lag

(Www.ne.se).
1.2.Problemformulering

Det finns ingen tvekan om att EMH har en inverkan pa bade den teoretiska delen inom
finansiell ekonomi samt pa den praktiska tillampningen av den. Trots att det finns tusentals
publicerade studier och artiklar som behandlar EMH:s existens, har fragan huruvida

marknaden ar effektiv inte besvarats.

Ett av EMH:s huvudantaganden &r att aktiepriser alltid speglar féretagens véarde. Dock finns
det bevis mot detta postulat i form av till exempel bubblor. De uppstar pa marknaden nar
aktiepriset kraftigt dverstiger aktiens verkliga varde. Bubblor indikerar pa att tillgangen &r
overvarderad, det vill séga att felprissattning uppkommer och att marknaden inte kan anses
vara effektiv. Ett bra exempel som illustrerar fenomenet ar den japanska bubblan pa 1980-
talet. Det japanska indexet, Nikkei 225, steg med 6ver 300 procent under perioden 1985-
1989. Bubblor foljs alltid av en krasch som uppstar efter att en bubbla spricker. Det resulterar
i att aktiepriser faller. Den japanska bubblan sprack i boérjan av 1990 och indexet foll med 80
procent (Brealey et al, 2008). Under den senaste tiden har EMH utvecklats och uttkats med
manga nya forskningsomraden, vilka forsoker forklara dynamiken kring prissattning pa
aktiemarknaden. De nya omradena handlar om paverkan pa priset av bland annat varde pa

intellektuell kapital, psykologiska preferenser och transaktionskostnader.

Forsok till att motbevisa EMH har existerat i princip sedan teorin fick sin genomslagskraft.

En av varldens mest framgangsrika investerare Warren Buffett har sagt:

“ En plan for hur investeringar bor goras.



“I'd be a bum in the street with a tin cup if the markets were efficient.
Neale, B & McElroy T (2004) sid. 45

De forsoken resulterar i att manga investeringsstrategier uppkommer. Exempel pa
investeringsstrategier kan vara sadana som baserar sig pa teknisk analys eller fundamental
analys. Teknisk analys gar ut pa att studera aktiers historik for att hitta forutsagbara monster
och fundamental analys utgar fran prognoser och foretags redovisade siffror for att bestamma
aktiepriset (Bodie et al, 2009). Exempel pa investeringsstrategier som utgar fran teknisk
analys &r darmed sasongsanomalier. Daremot ar nyckeltalsanomalier resultat av fundamental

analys.

Det kan namnas manga orsaker till att anomalier existerar. Det finns dock inga forskningar
som bekréftar dessa orsakers riktighet. En av anledningarna kan vara hur investerare resonerar

nar de tar sina beslut, det vill sdga investeringspsykologi.

Trots att dagens informationsflode underlattar for privatpersoner att aktivt engagera sig och
investera pengar genom att handla med aktier &r de vanligtvis inte insatta i hur teknisk eller
fundamental analys bor goras. Val av investeringsstrategi faller da oftast pa sadana som redan

ar kanda, gar att hitta snabbt och som ar relativt ltta att forsta.

De flesta studier som bekraftar anomaliers existens gjordes pa 80 och 90-talet men amnet ar
fortfarande aktuellt. Constantin Dzhabarov och William T. Ziemba (2010) visar i sitt arbete
att sasongsanomalier som januarieffekten fortfarande existerar pa den amerikanska
marknaden. Det finns dven studier som har testat sasongsanomaliers forekomst pa den
internationella marknaden och dessa har funnit att januarieffekten gar att observera i flera

lander inklusive Sverige (Agrawal & Tandon, 1994).

David A. Goodman och John W. Peavy (1986) pavisade att en P/E-talseffekt existerade fran
ar 1970 till 1980 pa den amerikanska marknaden.

Syftet med studien &r inte att besvara fragan om EMH haller utan att ta reda pa om
anomalierna: januarieffekten, julieffekten och P/E-talseffekten har forekommit under perioden
2000-2010. Orsaken till att dessa anomalier valjs, ar det faktum att de ar allmént kanda och
mest omskrivna i saval vetenskapliga artiklar som tidningsartiklar och det ar latt for
privatpersoner att tillimpa dessa som investeringsstrategier.



1.3. Syfte

Studiens syfte ar att undersoka forekomsten av anomalier, mer precist: P/E-talseffekten,

januarieffekten och julieffekten, under perioden 2000-2010.
1.4.Fragestillningar

e Har det varit mojligt att systematiskt fa dveravkastning genom att anvanda sig utav

P/E-talseffekten som investeringsstrategi?

Syftet med frdgan &r att analysera om P/E-talseffekten har forekommit pa den svenska
marknaden under den undersokta perioden det vill sdga underséka om avkastningen for en
portfolj bestdende av foretagsaktier med laga P/E-tal ar hogre dn for en portfolj som
innehaller aktier med héga P/E-tal samt jamfort med en indexportfolj. Vi kommer &ven

kontrollera om erhallet resultat ar signifikant.

e Har det varit mojligt att systematiskt fa dveravkastning genom att anvanda sig utav

séasongsanomalier, januarieffekten och julieffekten, som investeringsstrategi?

Syftet med fragan ar att undersoka om sasongsanomalier: januari- och julieffekten har
forekommit under den undersokta perioden, det vill sdga om avkastningen for januari och juli
har varit hogre an for de évriga manaderna. Skillnaden i avkastning mellan stora och sma

foretag kommer att analyseras. Aven signifikans pa utforda tester kommer att kontrolleras.

Malet med de uppsatta fragestallningarna &r att de ska fungera som ett stod under studiens
gang. Anledningen till att det finns tva fragestallningar ar att de studerade anomalierna hor till
tva olika sorters anomalier. Om svaret pa dessa fragor blir jakande innebar det att anomalier

forekommer vilket kan innebéra pa att marknaden inte ar effektiv.
1.5. Avgrdansningar

Studien fokuserar sig pa Stockholmsborsens generalindex OMXSPI. Undersokningsperioden
begrénsas till en period pa 10 ar, fran slutet av ar 2000 till slutet av ar 2010. Anledning till att
undersokningsperioden borjar ar 2000 &r svarigheter med att fa fram information for perioder
innan. Historik kommer att hdmtas for de foretag som finns noterade i dagsléaget och hansyn
kommer inte att tas till foretag som noterades och avnoterades under undersokningsperioden.



Vidare kommer det bortses fran skatter, courtage och évriga transaktionskostnader da dessa

beror pa investeringsbeloppet och &r darmed svara att uppskatta.
1.6. Malgrupp

Malgruppen identifieras som finansstudenter samt alla de som ar intresserade av att placera
pengar i aktier och vill veta mer om anomalier. Viss grundlaggande kunskap inom finans och
statistik krdvs dock eftersom teorier inom dessa &mnen kommer att anvandas som stod till

analysen.
1.7. Disposition

Studien bestar av fem kapitel. Forsta kapitlet ar en introduktion till studien. Dar presenteras
motivering till val av studiens syfte, studiens problemstéllningar samt studiens malgrupp.
Dérefter foljer referensram dar teorin som ar nédvandig till att genomféra studien beskrivs.
Studiens tredje kapitel redogor for metod det vill saga studiens tillvagagangssatt. For att
underlatta forstaelse av studiens metod véljer vi att placera referensramen innan
metodkapitlet. | resultatkapitlet redovisar vi det insamlade datamaterialet, som vi véljer att
illustrera i form av diagram, tabeller samt aven i text for att 6ka lasbarheten. Dar valjer vi
aven att analysera datamaterialet och ndmna anledningar till varfor det redovisade resultatet ar

som det ar. Studien avslutas med slutsatser.



2. Teori

| kapitlet presenteras grundlaggande teorier som vi behover innan vi fordjupar oss i var
forskning. Teorierna ar nodvandiga for att kunna tolka resultatet pa ett tillfredstallande satt.
Vi borjar med EMH och darefter foljer en allméan genomgang av anomalier. Detta féljs av en
djupare diskussion av de tre valda anomalierna. Vi avslutar kapitlet med en beskrivning av ett

antal tidigare studier som vi hamtar var inspiration fran.

2.1. Motivering till val av teorier

Da studiens syfte ar att undersoka forekomsten av anomalier pa den svenska marknaden
forefaller det naturligt att den teoretiska delen bestar utav en diskussion om EMH. Detta
eftersom EMH gar ut pa att anomaliers existens inte &r mojlig. Om studien skulle resultera i
att det gar att pavisa en forekomst av anomalier under den undersokta perioden kan det tyda

pa att marknaden inte ar effektiv.

Det kommer att redogdras for bakgrunden till de studerade anomalierna, for att lasaren ska fa
en djupare forstaelse for de studerade fenomenen. Aven ett antal tidigare studier kommer att

presenteras da vi har anvant oss utav tidigare forskning inom omradet som inspirationskalla.

2.2, Effektiva marknadshypotesen

EMH &r bland de viktigaste och fortfarande aktivt diskuterade begreppen inom modern
finansiell ekonomi. Den ger svar pa fragor som till exempel: & marknaden effektiv och i
vilken utstrackning ar den effektiv? Ordet marknad syftar pa kapitalmarknad i finansiella
sammanhang. Kapitalmarknadens huvudsakliga uppgift ar att se till att ekonomins
formogenhet fordelas. Den omfattar marknaden foér eget kapital, aktiemarknaden och
marknaden for lanat kapital (www.ne.se). En av de primara forutsattningarna for aktiehandel

ar en valfungerande kapitalmarknad (Brealey et al, 2008).

Teknikens framgang under 50-talet vackte forhoppningar om att hitta monster i aktiepriser
som skulle kunna utnyttjas till att géra dvervinster. Maurice Kendall (1953), en kand brittisk
statistiker, undersokte huruvida det gick att forutse aktiepriser med hjélp av historisk data.
Han upptdckte att priserna var helt slumpmaéssiga och att inga reguljara priscykler fanns
(Brealey et al, 2008). Kendalls upptéckt lade grunden for vidare forskning som ledde till att

EMH fdddes och definierades av Fama (1970). Det ar denna definition som ar allmént
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accepterad. Enligt Famas teori ar kapitalmarknaden effektiv om den sékerstaller en snabb
overforing av information till alla aktorer pa marknaden, det vill siga att informationen ar
fullstandig och omedelbart inkluderas i vérderingen av vardepapper. Med andra ord kan det
sdgas att priserna pa finansiella instrument standigt speglar deras verkliga varde (Damodaran,
2002). Ett exempel som visar att ny information snabbt reflekteras i aktiepriset &r bland annat
studien Merger announcements and insider trading activity av Arthur Keown och John
Pinkerton. De undersokte hur aktiepriset reagerar pa information om forvarv. Det visade sig
att denna information, da den offentliggors, reflekteras i aktiepriset som en 6kning och sedan
fortsatter priset sin normala utveckling (Bodie et al, 2009).

2.2.1. Tre former av effektivitet

Enligt Fama (1970) finns det tre former av effektivitet; svag form, medelstark form och stark
form. Dessa tre former skiljer sig at genom att de antar att olika mangder information

aterspeglas i priset pa vardepapper (Bodie et al, 2009).

e Svag form antar att aktiepriset aterspeglar information som finns i tidigare
prisnoteringar, handelsvolym och kort riskfri ranta. Det vill sdga all historisk
information som é&r offentlig. Om marknaden ar effektiv i den svaga formen tillfor
teknisk analys ingen nytta till investerare. Den tekniska analysen gar ut pa att
undersoka tidigare noteringarna pa aktiekursen, utveckling av den kortfristiga rantan
samt handelsvolym och pa det sattet forsoka forutspa tillgangens pris (Bodie et al,
2009).

e Den halvstarka formen av marknadseffektivitet sdger att aktiekurserna bor spegla all
offentligt tillgdnglig information. FOorutom den information som bor speglas om
marknaden &r effektiv i svag form inkluderar priset i den halvstarka formen dven
information som finns i finansiella rapporter och uttalanden samt 6évriga tillgangliga
uppgifter som kan paverka aktiernas varde. Om hypotesen stammer pa den halvstarka
nivan bidrar ingen av de analysmetoder som bygger pa allmant tillgangliga uppgifter
till att uppna mer fordelaktig avkastning och fundamental analys upphor att ha
praktisk betydelse. Fundamental analys innebar att aktiepriset bestdams med hjélp av
prognoser for foretagets utdelningar, vinster och risk samt forvéantad rénta (Bodie et al,
2009).



e Stark form framfor att marknaden &r effektiv om alla uppgifter reflekteras i
aktiekurserna. Detta inkluderar bade offentligt tillgangliga uppgifter samt
insiderinformation. Den starka effektiviteten orsakar att alla anstrangningar att fa
information férlorar sin mening, och att dven marknadsaktérer som har tillgang till
insiderinformation inte far nagra fordelar, eftersom priserna pa finansiella instrument

redan inkluderar den informationen (Bodie et al, 2009).

2.3. Anomalier

"En  anomali  dr en  enkel  regelbundenhet  bland
aktieavkastningarna. Den innebdar att man kan forklara
avkastningens storlek ocksa med nagon annan faktor an risken.
Denna faktor ar antingen av typen av en sdsongvariation pa
aktiemarknaden eller ocksa ett lattberaknat nyckeltal hos den

enskilda aktien”
Claesson, K. (1989) sid. 22

Citatet ovan beskriver valdigt val vad som menas med en anomali pa aktiemarknaden. Det ar
en regelbunden avvikelse som uppdagas bland aktieavkastningarna och innebéar att
avkastningens storlek har en ytterligare forklaringsfaktor bortsett fran risken. Denna faktor

kan vara en sasongvariation eller bunden till ett nyckeltal.

Nedan presenteras de anomalier som studien amnar undersoka, tva av dessa, januarieffekten
och julieffekten, ar sdsongsanomalier och en, P/E-talseffekten, ar bunden till ett nyckeltal. Av
den anledningen att de studerade anomalierna skiljer sig at har vi valt att dela in var studie i

tva delar. Del ett behandlar nyckeltalsanomalin och del tva behandlar sasongsanomalierna.

2.3.1. P/E-talseffekten

P/E-talet &r ett av de vanligaste nyckeltalen, det har stort varde for foretagens intressenter da
det ofta anvands av aktieanalytiker som undersoker huruvida foretag &r Over- eller
undervarderade (Damodaran, 2002). Talets komponenter star for Price/Earnings och ar per

definition aktiepriset dividerat med vinsten per aktie.



Aktiepris

P / —

E ™ Vinst per aktie
Det finns olika satt att rdkna fram P/E-talet. Det vanligaste sattet ar att dividera dagens
aktiepris med vinsten per aktie det senaste aret, ett sa kallat current P/E. De 6vriga metoderna
ar att stalla dagens aktiepris i forhallande till summan av de fyra senaste kvartalsrapporters

vinster per aktie eller till den prognostiserade vinsten per aktie for nastkommande ar (Bodie et
al, 2009).

P/E-talet talar om hur manga ganger vinsten ett foretag ar varderat till. Om ett foretags P/E-tal
ar till exempel tio innebar det att foretaget ar varderat till tio ganger vinsten. En annan
definition ar att P/E-talet kan ses som priset en investerare ar villig att betala per intjanad
krona (Catasus et al, 2008).

P/E-talet har ett stort varde for foretagens intressenter da det ofta anvands av aktieanalytiker
som undersoker huruvida foretag ar dver- eller undervarderade (Damodaran, 2002). Om ett
P/E-tal anvéands for att jamfora foretag med varandra &r den vanligaste principen att rakna
fram ett historiskt medelvarde och ha det som referenspunkt. Sattet att ta reda pa vilka foretag
som ar under- respektive overvarderade blir att ta reda pa vilka foretag som ligger under
respektive 6ver det historiska medelvérdet. De som ligger under ar dd undervérderade och for
de som ligger 6ver géller motsatsen (Damodaran, 2002). Ett hogt P/E-tal brukar forknippas
med god tillvaxtpotential, bra kassafléden och stora framtida utdelningar. Ett lagt P/E-tal
indikerar pa det motsatta. Men ett hogt P/E-tal behdver inte nodvandigtvis medfora goda
framtidsutsikter. Eftersom P/E-talet dven blir hogt da vinsten &r liten och om denna gar mot
noll blir P/E-talet oandligt stort (Brealey et al, 2009).

Det finns vissa faktorer som borde tas i beaktning da det galler P/E-talet, dessa ar vanligtvis
bakomliggande och paverkar P/E-talet indirekt. Som exempel kan namnas: tid, bransch och
ranta. Med tid menas att P/E-talet varierar 6ver tid. Det som ansags vara ett hogt P/E-tal for
ett specifikt foretag for tio ar sedan behover inte nodvandigtvis ses som hogt for just det
foretaget idag. Vidare varierar P/E-talet beroende pa vilken bransch som analyseras. Det bésta
vore da att anvanda branschmedelvarden nar foretag jamfors. En forandring i rantan paverkar

avkastningskravet och ddrmed &ven P/E-talet (Bodie et al, 2009).



| Claessons (1989) definition pa vad som ses som en anomali pa aktiemarknaden stod det att
det bland annat kunde vara en regelbundenhet forknippad med ett nyckeltal. En sadan anomali
ar just P/E-talseffekten som gar ut pa att det genom investeringar i foretag vars P/E-tal ar lagt
ska ga att gora 6veravkastning. Hog avkastning borde egentligen vara forknippad med foretag
vars P/E-tal ar hogt. Som namnts ovan brukar ett hogt P/E-tal indikera att investerarna tror pa
att foretaget kommer att vaxa mycket i framtiden. | praktiken &r det dock annorlunda. Méanga
studier visar att foretag med laga P/E-tal tenderar att prestera battre. Goodman och Peavy
(1986) undersokte P/E-talets och foretagsstorlekens betydelse pa avkastning. De kom fram
till att sma foretag med laga P/E-tal genererade &veravkastning pa den amerikanska
marknaden under 1970-talet. Basu (1977) studerade P/E-talseffekten pa den amerikanska
marknaden under 1957-1971. Resultatet blev att det gick att pavisa en P/E-talseffekt under
denna 14-ars period. Portfoljerna som hade laga P/E-tal visade pa en hogre absolut avkastning
och haogre riskjusterad avkastning &n de portféljer som bestod utav aktier med hdga P/E-tal.
Aven Fama och French (1998) kom fram till att det existerade en P/E-talseffekt pd den

amerikanska marknaden.

2.3.2. Sasongsanomalier

Sasongvariation innebér att det gar att upptacka ett monster som varierar under en viss period.
Sasongsmonster pa aktiemarknaden brukar bendmnas som sdsongsanomalier. Dessa
anomalier strider mot antagandet att avkastningen ar jamnt fordelad under aret. De strider
aven mot kravet for marknadseffektivitet som gar ut pa att det inte ska vara mojligt att gora
vinster pa historisk information (Brealey et al, 2008). Ett sdasongsmonster, det vill sdga en
sasongsanomali, pa borsen kannetecknas av att det under en viss period gar att uppticka
avvikande hog avkastning, medan resten av perioden kannetecknas av forhallandevis jamn

avkastning. Med andra ord ska det ga att sarskilja en period fran de andra.

Genom aren har olika sdsongsanomalier pa borsen upptickts; veckodagseffekten,
manadsskifteseffekten, januarieffekten och en sorts sommareffekt som vi valjer att kalla for
julieffekten. Veckodagseffekten gar ut pa att det antas ga battre pa borsen under vissa dagar
och samre under andra. Manadsskifteseffekten innebar att det under nagra dagrar kring
manadsskiftet forvantas bli hogre avkastning pa boérsen. Som vi har namnt tidigare gar
januarieffekten ut pa att det forvantas bli hogre avkastning under januari manad och

julieffekten att det véantas bli hog avkastning under sommarmanaderna.
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Sa tidigt som 1942 upptackte Sidney Wachtel en effekt kring arsskiftet. | artikeln som han
publicerade faststalldes att det I6nade sig att sélja aktier som hade gatt med forlust i december
for att astadkomma fordelaktiga skatteforluster. Dessa aktier kunde sedan aterkdpas igen i
januari. Efterfrdgan pa aktier i januari gjorde att deras priser steg (Wachtel, 1942). An idag ser
manga detta som en majlig forklaring till fenomenet. Om forfarandet kring aktieforsaljning
och aterkop ar orsaken till januarieffekten borde denna effekt redan ha eliminerats eftersom

placerare skulle forsoka utnyttja effekten genom handel.

En anmarkningsvard aspekt kring januarieffekten &ar att den inte marks av i vanliga
kapitalviktade index eftersom det &r de stora foretagen som bar hogst vikt i dessa index.
Enligt den storsta delen av forskningen som har bedrivits inom denna anomali &r det tydligt

att januarieffekten férekommer mest i mindre foretag (Claesson, 1987).

For manga ar julieffekten kand som talesattet kop till sillen — sélj till kraftorna, detta anses av
manga vara en strategi som ar vard att halla sig till vid aktiehandel men av andra ses den som
en obetydlig devis. Men eftersom ordspraket i grunden ar en sdasongsanomali skulle den
eventuellt kunna utnyttjas som investeringsstrategi och vara ett ytterligare ett argument till att

ifrdgasatta marknadens effektivitet.

2.4. Investeringspsykologi

Nar det galler aktorer pa kapitalmarknaden bygger manga ekonomiska teorier pa tva
antaganden. Det forsta sager att alla investerare &r rationella och tar logiska beslut. Det andra

daremot tyder pa att placerare ar neutrala i sina forutsagelser om framtiden (Nofsinger, 2010).

Det ar manga som avviker fran teori och som inte handlar rationellt. Manga investerare styrs

av olika faktorer till exempel ké&nslor, uppmérksamhet i media.

Allmént kénd &r kanslan av gladje nar vinster gérs och smartan nér en investering misslyckas
det vill sdga nar pengar forloras. Det ar orsaken till att investerare tenderar till att sélja
vinnande aktier for tidigt medan aktier som bringar forlust behalls for lange. Detta leder till att
investerares formogenhet skadas pa tva satt namligen skatteutgifter ar storre da Overskott
astadkoms och de olénsamma placeringarna fortsatter ofta med sin negativa trend (Nofsinger,
2010).
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Ett annat element som har stor betydelse i finansiellt beslutfattande &r risk. Varje enskild
investerare har sin riskpreferens. Det finns de som gillar spanning och har hég risktolerans. A
andra sidan finns det investerare som kannetecknas av riskaversion och som hellre placerar
pengar i sékrare alternativ till exempel i stabila aktier, valkanda strategier eller véljer andra

former av sparande.

Riskpreferens kan vara beroende av kénslor och héndelser. Risktolerans ¢kar vanligtvis efter
bra prestation pa tidigare investeringar medan riskaversion kan fordjupas efter misslyckande.
Det har dven pavisats att investerare forsoker undvika risker for att erhalla sakra vinster, men
ar villiga att ta risker i syfte att undvika forluster. Aven andra faktorer paverkar riskpreferens
som till exempel humor, alder, kon eller vader. Gladje, optimism, ung alder, sol och varme
forknippas ofta med hogre risktolerans. Det pastds aven att man tar ofta hogre risker an
kvinnor (Nofsinger, 2010).

Det finns manga investerare som kannetecknas av dverkonfidens, det vill séga en illusion av
att vara battre &n vad man egentligen ar. FOr att gora bra ekonomiska bedémningar kravs det

kunskaper inom dmnet. Overkonfidens kan dven forknippas med hogt risktagande.

Ett annat avgdrande kriterium vid beslutsfattande &r social interaktion. Det vdljs ofta det
alternativet som &r mest tillgangligt i minnet. Genom konversation med andra tas det in
mycket information. Information som upprepas ofta fastnar i minnet och &r ett redskap vid
senare beslut. Den mest effektiva informationskanalen ar media, dar ett faktum kan repeteras

gang efter gang.

Investeringspsykologi &r ett djupt &mne. Det &r bara en liten del som valts att presenteras. De

psykologiska aspekterna som behandlas kan vara anvandbara i analysen.

2.5. Bakgrund till val av tidigare studier

| bérjan av 1970-talet gjordes manga studier som behandlade EMH. Resultatet av majoriteten
av de studierna var att de bekraftade marknadens effektivitet. Under de tva foljande
decennierna borjade dock anomalier uppdagas och det kom fram allt fler studier dar det gick
att utlasa att EMH inte var en fullt sa rimlig forklaring till aktiemarknadens satt att fungera.
Dessa studier fick stor uppmarksamhet (Brealey et al 2008). De flesta studierna behandlade
den amerikanska marknaden men sa smaningom borjade aven den internationella marknadens

effektivitet studeras.
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Tidigare studier har varit en inspirationskalla vid skrivandet av den har studien, de har dven
varit en referenspunkt. Vi valde studier som uppfyllde de fyra kallkritiska Kkriterierna som

Thurén (2005) ndmner. Dessa ar foljande:

1. Akthet

2. Tidssamband
3. Oberoende

4. Tendensfrihet™

Vi har valt att lagga till ytterligare ett kriterium, ndmligen att studierna som tas upp ska vara
gjorda pa den svenska aktiemarknaden. Anledningen till det femte kriteriet ar att det ska bli

lattare att jamfora resultaten.

5. Studierna ska behandla den svenska aktiemarknaden
2.6. Tidigare studier

1987 skrev Kerstin Claesson en doktorsavhandling dar hon studerade effektiviteten pa
Stockholms fondbérs. Genom sex delstudier ville hon uttala sig om huruvida marknaden kan
ses som effektiv i dess svaga form. Hon testade den svaga effektiviteten genom
autokorrelationstest, test av ’runs” och test av filterregeln. Perioden som hon studerade var
som langst januari 1978 till maj 1985. Hon studerade forekomsten av sdsongsanomalier,
narmare bestdmt, januarieffekten, veckodagseffekten och ex-dagseffekten. Studien baserade
sig pa ett urval av aktier fran den svenska aktiemarknaden. Urvalet bestod av de aktier som
handlades mest frekvent. Resultatet blev att det gick att pavisa forekomsten av dessa och detta
gav en antydan om att marknaden inte kan ses som fullt effektiv eftersom s&songsmonster

férekommer.

Aven Frennberg och Hansson (1995) genomforde en undersokning av den svenska
aktiemarknadens effektivitet genom att studera sdsongsmonster. Undersokningsperioden &r
relativt lang och stracker sig fran januari 1919 till december 1994. For att gora studien av
variationer i manadsavkastningarna mojlig berdknades den genomsnittliga avkastningen for
alla observerade manader. Forfattarna kom fram till att det forekommer hog avkastning i
januari och juli medan det sker en sorts hostdepression pa borsen under augusti, september,

oktober och november. Detta gjorde de via autokorrelations test och hypotesprovningar.

™ En genomgéende forklaring av vad dessa kriterier star for ges i metodkapitlet under rubriken “Kllkritik”.
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Deras resultat ledde till att de utvecklade en ny strategi som ersétter den gamla devisen “kop
till sillen - sdlj till kréftorna”, en handelsregel som manga har foljt. Deras valsprak later

istallet “kop till forsta advent - sdlj till kréftorna”.

Agerman et al (2002) utredde om en investerare kan erhalla riskjusterad Gveravkastning
genom att investera i portfoljer dar vardera portfolj bestar av aktier med laga P/E-tal, lag
Kurs/JEK och laga borskurser. Genom att studera dessa anomalier ville forfattarna na en
slutsats dar de kunde uttala sig om Stockholmsborsens effektivitet. Undersokningen
begrénsades till perioden 1998 — 2001. Aktieinnehavet i varje portfolj begransades till 15 och
manadsvisa justeringar gjordes. Den verkliga samt den forvantade avkastningen for varje
portfolj berdknades for att sedan berdkna overnormal avkastning. Detta forfarande foljdes
aven for SIXRX som var forfattarnas jamforelseindex. Med hjalp av att stalla upp hypoteser
om huruvida portféljernas Overnormala avkastning skiljer sig fran jamforelseindexets
overnormala avkastning uttalade sig forfattarna om Stockholmsbdrsens effektivitet. Deras

slutsats var att det inte gick att pavisa ineffektivitet pa den svenska marknaden.

Ekdahl och Olsson (2010) undersokte olika investeringsstrategier pa Stockholmsborsen for att
komma fram till om det finns mojligheter att generera 6veravkastning genom att félja dessa.
Undersokningsperioden var januari 1996 till januari 2010. Investeringsstrategierna som de
undersokte baserade sig p& P/E-talet, P/BV-talet, P/S-talet samt direktavkastning. Aven de
skapade portfoljer med héga respektive laga varden som de sedan jamforde med varandra och
med jamforelseindexet Affarsvarldens generalindex. For att utvardera strategierna anvénde de
sig utav Jensens alfa, Sharpekvot och Treynorindex. Resultatet visade att det gar att generera
overavkastning gentemot index genom att folja en investeringsstrategi som grundar sig pa

nagot av de studerade nyckeltalen.
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3. Metod

Detta kapitel redogor for hur vi har gatt tillvaga for att uppfylla studiens uppsatta syfte.
Studiens Gvergipande metod presenteras och darefter tillvagagangssattet vid datainsamling
och databearbetning. De statistiska test som har valts for att testa resultatens sdkerhet

presenteras mot slutet och kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens tillforlitlighet.

3.1. Overgripande metodval

En studies metod ska beskriva hur forfattarna har valt att genomféra sin studie och visa hur de
har knutit samman teori och praktik. Det finns flera metoder att vélja pa for att uppfylla en
studies uppsatta syfte (Jacobsen, 2002). Det finns tva huvudsakliga metodansatser, kvantitativ
och kvalitativ metod. Beroende pa vilken typ av data som anvands avgors det om det ar en
kvalitativ eller kvantitativ metod som lampar sig bast. Skillnaden mellan dessa tva ar att det
inom den kvantitativa metoden ar majligt att bearbeta en stérre méngd data eftersom denna
vanligtvis ar kvantifierbar, det vill sdga den bestar utav siffror eller data som kan tolkas som
siffror. Utgangspunkten i en kvalitativ metod ar att samla in mjukdata i form utav till exempel
intervjuer for att fa djupare forstaelse for problemet ifrdga (Bryman & Bell, 2005). Denna
studies syfte ar att utreda forekomsten av anomalier pa den svenska aktiemarknaden, darav
bestar nodvandig data utav siffror som ska bearbetas och analyseras vilket innebar att det &r

den kvantitativa metoden som boér anvandas.

Utdver de tva metodansatserna finns det &ven tva angreppssatt, den deduktiva och den
induktiva ansatsen. Valet mellan dessa tva beror pa vilket perspektiv en studie utgar ifran.
Den deduktiva ansatsen testar redan befintliga teoriers riktighet med hjalp utav empiriska
observationer. Den induktiva ansatsen gar i motsatt riktning och forskare som féljer denna
strategi anvander insamlad empiri for att tillfora ny teori (Bryman & Bell, 2005). Da
foreliggande studie utgar fran existerande teori och dess syfte ar att testa denna, forefaller det

sjalvklart att en deduktiv ansats &r utgangspunkten.
3.2. Tillvigagangssitt

For att uppna studiens syfte, att utreda forekomsten av anomalier pa Stockholmsborsen, kravs
det att en stor mangd data samlas in. Vi samlade in uppgifter fran alla bolag som har varit
listade vid aktieindexet OMX Stockholm_P1 (OMXSPI) under hela undersokningsperioden,
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det vill sdga som langst mellan oktober 2000 och december 2010. Valet av aktieindex

motiveras av det att OMXSPI ar Stockholmshdrsens bredaste index.

Data som samlades in &r primardata och bestar av bland annat aktiekurser, nettovinster och
antal aktier. Datainsamlingen skedde via insticksprogrammet till Microsoft Excel, Reuters
PowerPlus Pro samt databasen Thomson Reuters DataStream. All data bearbetades i Excel

och resultaten testades med hjélp av statistikprogrammet Minitab.

Vart att ndmna ar att vi bortser fran transaktionskostnader som i verkligheten férekommer vid
aktiehandel med anledning utav att det ar svart att uppskatta hur stora dessa kostnader blir. Vi
tar inte heller i beaktning de skattekostnader som kan komma att bli aktuella vid en

kapitalvinst.

3.3. Kriterier vid val av foretag

Utifran foljande kriterier valde vi vilka bolag som skulle inga i var studie.

e Bolagen ska ha varit noterade vid OMXSPI under hela observationsperioden
e Deras aktiepriser ska redovisas i svensk valuta

e De ska ge ut kvartalsrapporter i mars, juni, september och december

Kriterierna sattes upp for att underldtta hanteringen av den stora datamangden. Det totala
antalet foretag som uppfyllde dessa kriterier blev 138 stycken. Vi valde darmed ut ett

stickprov som vi anser kan representera hela populationen det vill séga Stockholmshdrsen.

Nedan redogors metodprocessen mer utforligt. Eftersom vi studerar tre anomalier av vilka tva
ar sasongsanomalier och en &r bunden till ett nyckeltal, har vi valt att dela upp
metodbeskrivningen i tva delar. Forst beskrivs forfarandet kring P/E-talseffekten, och darefter

januarieffekten och julieffekten.
3.4. P/E-talseffekten

For att utreda om det har férekommit nagon P/E-talseffekt pa Stockholmsbdérsen under
perioden 2001-12-31 till 2010-12-31, det vill sdga de senaste 9 aren, har vi valt att konstruera
tva portféljer, en med laga och en med hoga P/E-tal, vars prestation jamférs mot varandra

men &ven mot jamforelseindexet OMXSPI.
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For portféljen som bestar av foretag med laga P/E-tal har vi valt att satta minimum grans till 0
eftersom P/E-talet vanligtvis anges i positiva tal. Aven i de tidigare studierna som vi valt som

inspirationskalla bortsags fran negativa P/E-tal.

For portféljen med hdga P/E-tal har vi beslutat att P/E-talet inte far dverstiga 70. Vi anser att
det & en rimlig grans eftersom den understkta perioden kéannetecknas av stora
konjunktursvégningar samt att vi anser att den grénssattningen hjalper oss eliminera chansen
att ta med outliers. Det har forekommit tva kriser som orsakar att manga foretag hade negativa
resultat och darmed negativa P/E-tal vilket har exkluderas fran studien. For att kunna behalla
en tydlig skillnad i P/E-talen mellan portféljerna kunde vi inte ha for lag maximum grans.
Awven antalet aktier i vardera portféljen valdes med tanke pa detta. Vart resonemang ledde till
att hogsta gransen sattes till 70 och portfoljerna bestar av 10 aktier var. En annan anledning
till det valda antalet aktier ar att vi ansag att det ar ett lagom stort antal aktier for att

konstruera en véldiversifierad portfolj som darmed speglar hur portféljer brukar se ut.

Portfoljerna konstrueras den 31 december 2001 och omplaceringar sker halvarsvis fram till
den 31 december 2010. Vilket innebar att vi far 19 observationer for respektive portfolj som
jamfdérs mot OMXSPI.

Informationen som behovdes for att berdkna P/E-talen var foretagens nettoresultat, antal
aktier samt aktiepriser pa kvartalsbasis. For att berakna E, talets namnare, dividerades
summan av nettoresultaten de senaste fyra kvartalen med foretagets genomsnittliga antal

aktier.

(Summan av nettoresultat for de 4 senaste kvartalen)

(Summan av antalet aktier de 4 senaste kvartalen)
4

Vinst per aktie =

Vidare var det bara att dividera pris per aktie med vinst per aktie. P/E-talen berdknades for
alla foretag halvarsvis da omplacering sker varje 31 december och 30 juni. Da den 31
december eller 30 juni inte var en borsdag valde vi att ta uppgifter for den senaste borsdagen

innan det datumet.

Dérefter sorterades foretagen efter P/E-tal och portféljerna konstruerades. Vid
sammansattningen av portféljerna uteslots en aktie som hade bland de tio lagsta P/E-talen
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under ar 2004. Eftersom foretaget ifraga hade forvarvat ett annat foretag vilket ledde till att
dess aktiepris skot i hojden och avkastning blev déarmed extremt hog. For att jamfora
portfoljernas prestation mot varandra och OMXSPI beréknades verklig och ackumulerad
avkastning. Verklig avkastning berdknades for varje foretag i portféljerna under varje
halvarsperiod, med hjalp av bidpriser. Vidare berédknades genomsnittlig verklig avkastning for
respektive portfolj for varje delperiod om 6 manader. Vid berakningen av genomsnittlig
avkastning for hela studieperioden anvandes geometriskt medelvarde. Anledningen till att

geometriskt medelvarde anvands ar for att inkludera ranta pa ranta effekten.

Vidare berdknades aven ackumulerad avkastning. Den ackumulerade avkastningen visar
summan av portfoljernas manatliga vardeforandring. Vi valde att investera en miljon i den
ursprungliga portféljen for att illustrera hur en sadan investering hade forandrats om en P/E-
talsstrategi hade foljts. Alla aktierna i portfoljerna hade samma andel, det vill s&ga, 10

procent. Nar sedan aktier koptes och saldes beholls dessa proportioner.

3.4.1. Statistiska tester for P/E-talseffekten

Da foreliggande studies empiriska resultat baserar sig pa ett stickprov ar det svart att dra
slutsatser och vara saker pa att dessa ar helt korrekta eftersom ett annat stickprov kan leda till
andra slutsatser. Det ar darfor viktigt att pa nagot satt sakerstélla resultaten. Ett satt att forsoka
statistiskt sakerstélla de empiriska resultaten som en studie presenterar ar att utféra statistiska
signifikanstester dar hypoteser stalls upp. Hypoteserna som stalls upp kallas fér nollhypotes,
Ho, och mothypotes, H;. Nollhypotesen sdger att det inte foreligger statiskt signifikanta
skillnader mellan de testade variablerna medan mothypotesen séger att det foreligger
statistiskt signifikanta skillnader. De tva vanligaste testen kallas for z-test och t-test.
Grundantagandet for de tva testerna ar att bade populationen och stickprovet &r
normalfordelade. Skillnad ligger i att standardavvikelsen for populationen &r kand vid z-test
men inte vid t-test. D& t-test gors antas stickprovets standardavvikelse vara &ven
populationens standardavvikelse och detta innebér att det kritiska vérdet &r hogre &n vid z-
test. Det kritiska véardet maste vara hogre for att kompensera den 6kade osakerheten som
orsakas av att t-test innehaller tva variabler som baseras enbart pa stickprovet. Detta innebar
en hogre risk for feluppskattningar (Moore, 2007). T-vérdet berdknas med hjéalp av féljande
formel:
7 —
t= J%l
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X — Medelvérde for stickprovet
u — Medelvarde som vi vill jamféra mot
s — Standardavvikelse for stickprovet

n — Antal observationer

Det framrdknade t-vardet stalls mot vardet som hémtas ur t-foérdelningstabellen med n — 1
frihetsgrader. De tester som utfors i denna studie kommer att ha en signifikansniva pa 5
procent, vilket betyder att risken att forkasta en nollhypotes som &r sann ar 5 procent
(Bystrém, 2000).

3.5. Januari- och julieffekten

Nedan féljer en beskrivning av tillvagagangssattet for de tva undersokta sasongsanomalierna;
januarieffekten och julieffekten. Da bearbetning av data till de tva inte skiljer sig at har vi valt
att sla ihop metodbeskrivning for dem. Den undersokta perioden ar den 31 oktober 2000 till
och med den 30 september 2010. Undersokningen omfattar &ven i det fallet 138 foretag. FoOr

en redogorelse till val av foretag se kapitel 3.3.

For att ta reda pa om januarieffekten och julieffekten forekommer har vi valt att jamfora tva
portfoljer. Da det sags att sma foretag visar mer tydliga spar av sasongsanomalier har vi vid
sammansattning av portféljerna gatt efter foretagens marknadsvarde. Vi har skapat tva
portfoljer som bestar av tio aktier var. En portfolj innehaller tio foretag som har de lagsta
marknadsvardena och den andra bestdr av tio foretag med de hogsta. Portféljerna ar
likaviktade det vill saga varje aktieinnehav motsvarar lika stor andel i portfoljen. Da vara
portfoljer bestar av tio aktieslag blir vikten for de 10 procent. Anledningen till att vi valde att
ha lika stor andel av varje aktie &r att vi tror att en annan viktning skulle ge liknande resultat.
Till berédkningen av marknadsvarde har vi valt att anvdnda oss av antalet aktier den 30
september varje ar multiplicerat med aktiepriset samma dag, detta ar &aven vart valda
omplaceringsdatum. Orsaken till det valda omplaceringsdatumet ar att vi inte vill omplacera i
slutet pa aret, mellan december och januari eftersom vi vill se om en eventuell januarieffekt
syns bast i slutet pa december, precis vid arsskiftet eller i borjan av januari. Med andra ord

vill vi inte utfora omplaceringen alltfér nara de studerade manaderna.

Nasta steg ar att berakna manadsavkastning for varje aktie i portfoljerna. Vi anvande oss av

bid-priser sista borsdagen varje manad det vill sdga nar vi till exempel raknade avkastningen
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for mars har vi dividerat aktiepriset 31 mars med aktiepriset den 28 februari och subtraherat
det erhallna talet med ett. For att berakna medelavkastning for portféljen har vi anvant oss av

aritmetisk medelvarde.

) priset i slutet av perioden
avkastning = ( ———— - >— 1
priset i borjan av perioden

Darefter har vi raknat ut genomsnittlig avkastning for varje manad med hjalp funktionen for

geometrisk medelvarde.

3.5.1. Statistiska tester for januari- och julieffekten

Analys av tidsseriedata syftar till att forsoka hitta regelbundenheter i det insamlade
datamaterialet. En tidserie kan innehalla olika komponenter: en trend over tiden, cyklisk
variation sasongvariation och slumpvariation. Da de tva studerade anomalierna &r
sasongsanomalier som gar ut pa att det forekommer sasongvariationer pa aktiemarknaden ar
det lamplig att genomfdra en tidserieanalys. Finner vi forekomsten av ett sdsongrelaterat
monster, det vill sdga att insamlade data uppvisar sdsongvariation, kan vi eventuellt

sakerstalla vara resultat (Andersson et al. 2009).

Vid genomforande av tidsserieanalys kan olika tillvagagangssatt anvandas som till exempel:
regression och sasongsanalys med hjalp av glidande medelvarde. Vi anser att dessa &r
relevanta och kommer att anvanda oss utav dem for att uppna studiens syfte.
Regressionsanalys gar ut pa att anpassa en funktion som pa basta sétt beskriver den
observerade dataméangden (Bowerman et al, 2005). Sasongsanalys med hjalp av glidande
medelvarde gor det mojligt att jamfdra de verkliga vardena med de sésongrensade (Korner &
Wahlgren, 2002).

Regressionsanalys genomfors i statistikprogrammet Minitab. Den beroende variabeln,
avkastning, forklaras av de oberoende variablerna, tid och sasonger. Det forsta steget ar att
skapa dummy variabler, en for varje sasong, i vart fall manad. Dummy variabler anvands for
att det ska bli mojligt att anvanda kvalitativa variabler inom regression. Dessa variabler
tilldelas siffror, vanligtvis 1 eller 0 som star for ja respektive nej. Da det handlar om manader
blir fragestallningen till exempel “Hoér avkastningen till januarimdnad?” Eftersom vi har tolv
manader resulterar det i samma antal dummy variabler. Det behdvs dven en variabel som
anger tiden. Eftersom saval ar som manad forekommer upprepade ganger tilldelas varje

sésong ett unikt tal. Nasta steg ar att skapa en regressionsfunktion genom att anvanda
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programmet. Det vi kommer att analysera blir regressionens koefficienter och deras p-varden

samt regressionens forklaringsgrad och p-vérde.

For att forsakra oss om att det resultatet som vi far i den andra tidsserieanalysen stammer
valjer vi att utfora ytterligare en analys som uppfattas som enkel och latt att forsta. Den gar ut
pa att berakna glidande medelvéarden for tolv manader dar vi analyserar aret. Vi berdknar

glidande medelvarde med hjalp av funktionen:

05 xp_g+ Xp_g+Xp_g+ -+ Xpp5+ 0,5 % x444
12

em(x,) =

Dar Gm(x,) star for glidande medelvérde for tidsperioden t.

Da glidande medelvarde berdknas for tolv manader och vardet for tidpunkten som ar foremal
for berdkning ska vara centrerat, kan inte det vanliga sattet att berédkna glidande medelvarde
anvandas. Detta gor att vi i vart fall raknar med fem och en halv manad innan respektive efter
den centrerade manaden. Glidande medelvarden anses vara rensade fran slumpen och
sasongen eftersom dessa effekter bor ha tagit ut varandra under det studerade aret (Korner &
Wahlgren, 2002). Darfor kan de framrdknade glidande medelvardena for varje manad
jamforas med respektive manads observerade avkastning. Skillnaden mellan dessa

avkastningar kan tolkas som sisongspaverkan.
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3.6. Studiens tillforlitlighet

Det som avgor om en studie haller hog kvalitet ar de tva kriterierna reliabilitet och validitet.
Reliabilitet ar ett matt pa hur pass tillforlitligt tillvagagangssattet ar. God reliabilitet uppnas
om tillvdgagangssattet mojliggor att en studies resultat inte paverkas av slumpen. Det vill sdga
att studien skall kunna genomféras upprepade ganger och ge samma utslag. Validitet &r ett

matt pa huruvida en undersokning mater det den &r avsedd att mata (Bryman & Bell, 2005).

3.6.1. Reliabilitet

Da denna studie bygger pa databearbetning ar det ytterst viktigt att kallan for datainhamtning
klassas som tillforlitlig. Eftersom datainsamlingen sker genom Thomson Reuters PowerPlus
Pro samt databasen Thomson Reuters DataStream som &ven anvénds av professionella aktorer
varlden Gver anser vi att det ar beréttigade kéllor. De fel som kan ha uppstatt vid
inrapportering av information bor ha blivit upptackta med tanke pa att genomlysningen ar
stor, vilket starker kallornas tillforlitlighet. Vidare har insamlad data varken modifierats av
oss eller en tredje part vilket starker reliabiliteten. I de fall extremvérden har funnits har dessa
kontrollerats via 6vriga kallor som till exempel de berérda féretagens arsrapporter. Darefter

har de justerats eller exkluderats.

Da den insamlade informationen bearbetades anvande vi i huvudsak programmen Microsoft
Excel och Minitab. For att minimera risken att ménskliga misstag uppkommer gjordes mallar
for berékning och bearbetning i Excel. Dessa kontrollerades forst av de tva forfattarna enskilt
och sedan ytterligare en gang tillsammans. Vi ar medvetna om att detta forfarande inte
exkluderar risken att vissa misstag kan ha férekommit men som sagts ovan har den i alla fall

reducerats nagot.

Vi anser att det foreligger stor objektivitet i de data som studien bygger pa. Eftersom studiens
kdrna bestar utav aktiekursnoteringar, antal aktier och nettoresultat samt att dessa ar det de
utger sig for att vara anser vi att det starker reliabiliteten. Datans karaktér och det faktum att
vi anvander oss av redan beprovade metoder i vart tillvagagangssatt, bidrar till att studiens
reliabilitet 6kar. Med det vill vi séga att om studien skulle genomforas igen skulle den, med

stor sannolikhet, ge samma resultat.
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3.6.2. Validitet

Enligt Arbnor och Bjerke (1994) finns det tre olika sorters validitet: ytvaliditet, intern validitet
och extern validitet. Ytvaliditet handlar om att bedoma resultatens rimlighet. Detta &r nagot
som forfattarna kan gora pa egen hand eller med hjalp av opponentgrupper. Denna studie har
utsatts for ett antal opponeringar dar vi har fatt insiktsfulla kommentarer, vilket har hjalp oss
betrakta studien som en opponentgrupp skulle géra. Vi stravar darmed efter (ett distanserat
forhallningssatt vid bedomningen av resultatens rimlighet) att vara véldigt realistiska vid

beddmningen av resultatens rimlighet och anser att ytvaliditeten i studien borde vara god.

Intern validitet behandlar frdgan om huruvida en studie mater det den avser att mata genom
dess tillvagagangssatt och tillampade teorier. Studiens inspirationskélla har varit tidigare
forskning inom omradet dar forskare pa ett utforligt satt har beskrivit vilka matt de har anvant
sig utav och hur de har kommit fram till sina resultat. Vi anvander oss av liknande metoder da
vi anser att dessa, med tanke pa att de ar vélanvanda, aven ar, beprévade. Studiens
portfoljsammanséattningar har utforts enligt liknande principer som de studier som omnamns
under kapitel 2.6. Aven sakerstallning av resultaten kommer att genomféras enligt beprovade
statistiska metoder. Da var studie ar av kvantitativ karaktar finns det inte utrymme for
tolkningsfel eller forvrangning av data. Vi anser darmed att &ven den interna validiteten borde

vara tillfredstallande.

Den externa validiteten syftar pa huruvida en studies resultat gar att generalisera till ett
bredare perspektiv. For att detta ska vara mojligt bor det studerade urvalet vara representativt
for den populationen som det d&mnar generaliseras till. Till var studie har vi valt ut ett
stickprov pa ett antal bolag fran populationen som ar OMXSPI. Vi anser att dessa bolag
representerar OMXSPI valdigt bra och stadgar darmed att dven den externa validiteten torde

vara god.

3.7. Kallkritik

Vi har anvant oss av flertalet kallor for att uppna studiens syfte. Det har varit med hjalp av
artiklar, litteratur, databaser och tidigare studier som foreliggande studies problem
undersoktes. Vid valet av vilka kéllor som ska anvéndas bor dessa granskas kritiskt for att en
bedémning av deras korrekthet ska bli mdjlig. Forskare bor ha detta i atanke under hela

arbetets gang.
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Enligt Thurén (2005) gar kallkritik ut pa att bedéma en kallas trovardighet vilket i praktiken
kan vara svart. For att underlatta granskningen och bedémningen av kallor namner forfattaren
fyra kriterier som forskare bor beakta. De fyra kallkritiska kriterierna &r: &kthet, tidssamband,
oberoende och tendensfrihet. Akthet uppnas genom en vardering som bedomer huruvida en
kalla ar det den ger sig ut for att vara. Tidssamband gar ut pa att forskarna bor undersoka hur
lang tid det ar som har gatt mellan den studerade handelsen och tiden da kallan gavs ut. Det
far inte ga for lang tid eftersom det skulle innebéra att det finns skal till tvivel angaende
kéllans korrekthet. Med kriteriet oberoende menas att en beddémning av sannolikheten att
kallan ar ett plagiat bor goras. Detta kan uppnas genom att studera hur pass sjalvstandig kallan
ar. Det sista kriteriet, tendensfrihet, gar ut pa att se om det finns personliga intressen som kan
forvranga kallans riktighet (Thurén, 2005).

De huvudsakliga kallorna, dar all datainsamling har skett, & Thomson Reuters PowerPlus Pro
samt Thomson Reuters DataStream. Det enda kriteriet som kan tas i beaktning da det géller
dessa kallor ar akthet. Fragan blir da om kéllan uppger det den ar avsedd att uppge? Det vill
sdga ar den data som finns dar korrekt. Da databasen innehaller en stor mangd uppgifter kan
det hénda att det har férekommit inrapporteringsfel. Men som nédmnts tidigare dr detta en
databas som anvénds dagligen varlden 6ver och eventuella fel borde ha blivit upptéckta och

korrigerade.

Ovriga kallor s& som litteratur, artiklar samt tidigare studier inom dmnet har granskats noga
av oss och vi anser att de uppfyller pa ett tillfredsstallande satt de fyra kriterierna som Thurén
(2005) namner.
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet av den insamlade empirin och dess analys. | analysdelen
kommer studiens resultat att diskuteras och kopplas till referensramen. Aven har ar de olika
anomalierna uppdelade i tva delar. Forst presenteras nyckeltalsanomalin P/E-talseffekten,
vilka avkastningar de olika portfdljerna har genererat samt resultatet av de statistiska
testerna. Sedan foljer en presentation av de tva sasongsanomalierna, januarieffekten och
julieffekten. Aven for dessa tva anomalier presenteras avkastningar forst och sedan resultatet
av de statistiska testerna. Detta foljs av en diskussion kring investeringspsykologi. Slutligen

diskuteras effektiva marknadshypotesen.

4.1. P/E-talseffekten

| foljande avsnitt kommer resultatet av investeringar i de tva P/E-talsportfoljerna att
presenteras. Fokus kommer att ligga pa de tva portféljernas avkastning som jamfors med
index. Forst presenteras skillnaden mellan P/E-tal i portféljen innehéllande laga P/E-tal och
portféljen innehdllande hoga P/E-tal. Sedan presenteras en tabell som sammanstéller
portfoljernas verkliga avkastning, darefter ett diagram som illustrerar den geometriska

medelavkastningen for hela perioden och sist presenteras den ackumulerade avkastningen.
4.1.1. Skillnaden i P/E-tal

Som namnts tidigare i studien har vi valt att skapa en portfolj med laga P/E-tal och en med
hoga P/E-tal, dar respektive portfolj innehaller 10 bolag vars P/E-tal passar uppsatta granser. |
de sammansatta portfoljerna sker omplaceringar halvarsvis, vilket innebar att portfoljerna ar
aktivt forvaltade.

| diagrammet nedan visas skillnaden mellan de lagsta P/E-talen i portféljen innehallande hoga
P/E-tal och de hogsta P/E-talen i portféljen innehallande laga P/E-tal. Skillnaden var som
storst 29,40 enheter och som lagst 14,23 enheter. For en utforligare beskrivning av

portfoljsammansattningarna se bilaga 2.
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Figur 1: Diagram 6ver skillnaden i P/E-tal mellan de tva portfoljerna
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4.1.2. Verklig avkastning

Tabellen nedan visar avkastningen pa halvarsbasis for de tva forvaltade portféljerna samt
jamforelseindex avkastning under den studerade perioden.

Portfélj med laga P/E-tal  Portfélj med héga P/E-tal OMXSPI

2010-12-31 26,94% 26,78% 17,76%
2010-06-30 -4,85% 6,90% 4,49%
2009-12-31 28,98% 9,85% 22,37%
2009-06-30 27,03% 59,07% 19,85%
2008-12-31 -58,49% -38,28% -26,74%
2008-06-30 -31,50% -20,53% -20,77%
2007-12-31 -19,14% -20,26% -14,23%
2007-06-29 0,50% 9,51% 9,54%
2006-12-29 35,72% 37,78% 21,01%
2006-06-30 2,66% 7,48% 2,16%
2005-12-30 23,98% 35,73% 18,51%
2005-06-30 10,56% 13,88% 11,90%
2004-12-31 29,34% 12,90% 7,25%
2004-06-30 14,35% 16,54% 9,68%
2003-12-31 33,45% 32,77% 20,89%
2003-06-30 18,70% -0,20% 7,39%
2002-12-31 -7,30% -15,51% -18,14%
2002-06-28 7,02% -25,63% -23,57%
2001-12-31 0,35% 2,18% -3,21%
Geometriskt medelvarde 3,8% 5,2% 2,1%
Standardavvikelse 24,38% 24,62% 16,50%

Figur 2: Tabell 6ver verklig avkastning i P/E-talsportféljerna samt index

Det som gar att utlasa av tabellen ovan ar att portféljen med laga P/E-tal visade pa en hogre
avkastning an bade portfoljen med hoga P/E-tal och index under de forsta tre aren. Darefter
gar det lite samre for den. Avkastningen for portféljen med laga P/E-tal varierar mellan -58,49
procent och 35,72 procent, det vill sdga 94,21 procentenheter. Avkastningen for portfoljen
med hoga P/E-tal varierar mellan -38,28 procent och 59,07 procent, det vill sdga 97,35
procentenheter. Som véntat varierar indexavkastningen minst, mellan -26,74 procent och
22,37 procent, det vill sdga 49,11 procentenheter. Vidare ser vi att alla tre alternativen visade
upp perioder med negativ avkastning under de tva lagkonjunkturerna. Som det syns i tabellen
skiljer sig inte standardavvikelsen mycket mellan portféljen med laga P/E-tal och portféljen
med hoga P/E-tal. Standardavvikelse for portfoljen med laga P/E-tal ar 24,38 procent medan
portfoljen med hoga P/E-tal har 24,62 procent. Indexportfoljen har lagre standardavvikelse

som ligger pa 16,50 procent.
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4.1.3. Ackumulerad avkastning

Nedan presenteras ackumulerad avkastning.

Ackumulerad avkastning
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Figur 3: Diagram éver ackumulerad avkastning

Sett till den ackumulerade avkastningen, utvecklades portféljen innehallande bolag med laga
P/E-tal bast fram till borjan pd 2007. Varpd den tillsammans med de andra tva
investeringsalternativen visar pa en sjunkande ackumulerad avkastning fram till slutet av
finanskrisen. Efter finanskrisen ser vi att portféljen som aterhamtar sig snabbast och ligger
overst ar den som innehdller hoga P/E-tal. Vi ser att jamforelseindexets utveckling ligger

under de bada portfoljerna.

Portfoljen med laga P/E-tal nar som hogst en ackumulerad avkastning pa 448 procent, vilket
betyder att om en miljon kronor skulle investeras vid den studerade periodens borjan i denna
portfolj, skulle den investerade miljonen vaxa till 4 480 000 kr. En investering i portfdljen
med hoga P/E-tal skulle na en toppniva pa 2 810 000 kr, det vill saga den nadde en hogsta
niva pa 281 procent och en investering i en indexportfclj skulle vaxa till 1 660 000 kr, en

toppniva som innebar en ackumulerad 6kning pa 166 procent.

4.1.4. Geometrisk medelavkastning

Da varldsekonomin har drabbats av tva lagkonjunkturer under den perioden som studeras, och
vi ser att P/E-talseffekten verkar existera fram till den andra lagkonjunkturen, det vill saga,
finanskrisen, har vi valt att dela upp perioden i tva underperioder. Detta gor det mojligt att
testa P/E-talseffekten fram till mitten av 2007 och efter. Foljande tva diagram visar den

genomsnittliga avkastningen for de tre investeringsalternativen. Den genomsnittliga
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avkastningen &r berdknad som geometriskt medelvérde. Vi har valt att illustrera hela perioden

i ett diagram och perioden fram till finanskrisen det andra diagrammet.

Geometriskt medelvarde under perioden 2001-
2010
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Portf6lj med laga P/E-tal Portfolj med hoga P/E-tal OMXSPI

Figur 4: Diagram éver geometriskt medelvarde under perioden 2001-2010

Under den observerade perioden kan vi se att den genomsnittliga avkastningen for portfoljen
med laga P/E-tal var 3,8 procent medan portfoljen innehdllande foretag med hdoga P/E-tal
visade pa en genomsnittlig avkastning om 5,2 procent. Detta innebér att portféljen som bestar
av foretag med hoga P/E-tal avkastade i genomsnitt ca 1,5 procentenheter mer under den
studerade perioden &n portféljen som bestar av laga P/E-tal. Indexportféljen avkastade i

genomsnitt dryga 2 procent under denna period.
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Geometriskt medelvarde under perioden 2001-
2007
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Portfolj med laga P/E-tal Portfolj med hoga P/E-tal OMXSPI

Figur 5: Diagram dver geometriskt medelvarde under perioden 2001 - 2007

For perioden fram till strax innan finanskrisen ser vi dock att portféljen med laga P/E-tal hade
en genomsnittlig avkastning pa hela 13,3 procent och den genomsnittliga avkastningen for
portfoljen med hdga P/E-tal var 9 procent. Denna skillnad ligger pa 4,3 procentenheter, vilket
ar nastan tre ganger sa stort som skillnaden for hela perioden. Som namnts tidigare klarade sig
portfoljen med laga P/E-tal battre under IT-kraschen och visade endast upp en negativ
avkastning under denna period medan portféljen med hdoga P/E-tal hade negativa varden
under tre halvarsperioder. Aven under denna kortare period var indexportféljens avkastning
lagst, 4,3 procent, det vill sdga 4,7 procentenheter lagre an portféljen med hdga P/E-tal och 9

procentenheter lagre an portfoljen med laga P/E-tal.

4.1.5. Statistiska resultat for P/E-talseffekten

Nedan foljer en redogorelse for statistiska tester. Vi har valt att underska om det finns
signifikanta skillnader mellan portféljen med laga P/E-tal och indexportféljen, portfoljen med
hoga P/E-tal och indexportféljen samt de tva P/E-talsportfoljerna emellan. Vi har testat de
ovannamnda skillnaderna med hjalp av hypotesprovning. Den tredje hypotesprovningen testar
de tva P/E-talsportfoljerna mot varandra for tva perioder som vi valjer att kalla for lang och
kort. Den langa perioden syftar pa hela undersokningsperioden och den korta pa perioden
2001-12-31 till 2007-06-30. Aven de tva forsta hypotesprévningarna kommer att utforas for

bada perioderna. Nedan foljer de stallda hypoteser for samtliga tre tester.
Test 1:

e Ho— Det finns inga signifikanta skillnader i avkastningen mellan portféljen med laga
P/E-tal och indexportfoljen

e Hj— Det finns skillnader
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Test 2:

e Hy— Det finns inga signifikanta skillnader i avkastningen mellan portféljen med héga
P/E-tal och indexportfoljen

e H;— Det finns skillnader
Test 3:

e Ho— Det finns inga signifikanta skillnader i avkastningen mellan portféljen med laga
P/E-tal och portféljen med héga P/E-tal.

e H;— Det finns skillnader

Tabellen presenterar resultatet av de tva forsta testerna, det vill sdga de tva P/E-
talsportféljernas mot indexportféljen, for hela undersokningsperioden, fran 2001-12-31 till

2010-12-31.

Portfélj med laga Portfolj med hoga

P/E-tal P/E-tal Indexportfol]
Medelvarde 7,28 % 7,94 % 3,48 %
Standardavvikelse 24,38 % 24,62 % 16,50 %
t-varde 0,68 0,79
Antal observationer 19 19
Kritiskt varde 2,101 2,101
Signifikant NEJ NEJ

Figur 6: Tabell for de tva forsta hypotesprévningarna for perioden 2001 - 2010

Av tabellen kan lasas att den aritmetiska medelavkastningen for portféljen med laga P/E-tal ar
7,28 procent och for portfljen med héga P/E-tal var den aningen hogre och lag pa 7,94
procent. Standardavvikelsen skilde sig inte heller sa mycket och &r 24,38 procent respektive
24,62 procent. Indexportféljen avkastade endast 3,48 procent och hade en standardavvikelse
pa 16,5 procent. Det framraknade t-vérdet 1ag pa 0,68 for test 1 och 0,79 for test 2. Kritiskt
varde ar 2,101, vilket vi kan lasa ur t-fordelningstabell for 18 frihetsgrader och 5 procent

signifikans. Detta illustreras med diagram nedan.
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t-fordelning
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Figur 7: Diagram over t-fordelning

For att testet ska visa att det finns signifikanta skillnader i avkastningen kravs att det
framraknade t-vardet hamnar i den skuggade arean, alltsa att det ar hogre &n det kritiska
vardet. FOr bada testerna lag t-vardet inte i det skuggade omradet vilket tolkas som att det inte
finns signifikanta skillnader.

Tabellen nedan presenterar resultat av testerna 1 och 2 men endast for den korta perioden, det
vill sdga 2001-12-31 till 2007-06-30. Medelavkastningen &ar hogre for samtliga tre portfoljer.
Portféljen med laga P/E-tal har i genomsnitt avkastat 14,11 procent i manaden, portféljen med
hoga P/E-tal har en avkastning pa 10,62 procent och indexportfoljen 5,28 procent. Det &r farre
observationer i den kortare perioden och det resulterar i att antalet frihetsgrader minskar till
11 och kritiskt vérde stiger till 2,20. Inte heller dessa tester kunde visa pa nagon signifikant

skillnad mellan avkastningarna.
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Portfolj med laga

Portfdlj med hoga

P/E-tal P/E-tal Indexportfolj
Medelvarde 14,11 % 10,62 % 5,28 %
Standardavvikelse 0,142 0,19 0,142
t-varde 2,153 0,956
Antal observationer 12 12
Kritiskvarde 2,201 2,201
Signifikant NEJ NEJ

Figur 8: Tabell for de tva forsta hypotesprévningarna for perioden 2001 - 2007

Tabellen presenterar resultatet av det tredje testet for bade hela perioden och for den kortare

delen.
Portfélj med laga Portfolj med hoga
Period P/E-tal P/E-tal

Medelvarde Lang 7,28 % 7,94 %

Kort 14,11 % 10,62 %
Standardavvikelse Lang 0,244 0,246

Kort 0,142 0,193
t-varde Lang -0,12

Kort 0,85
Kritiskt varde Lang 2,101

Kort 2,201

Figur 9: Tabell den tredje hypotesprévningen for bada perioderna

Medelavkastningen under den hela perioden ar hogre for portfoljen med hoga P/E-tal, medan
portféljen med laga P/E-tal hade hogre avkastning under den korta perioden. Aven detta test
visade ingen signifikant skillnad mellan portféljernas avkastning for varken den langa eller
den korta perioden. De framréknade t-vardena &r -0,12 och 0,85 och kritiska varden &r 2,101

och 2,201 for den langa perioden respektive den korta perioden.

4.1.6. Sammanfattning och analys

P/E-talseffekten gar ut pa att portféljer innehallande aktier med laga P/E-tal forvantas
generera dveravkastning det vill sdga de vantas ge hogre avkastning an index, vilket vi dven
har kunnat observera i empiridelen. Storst skillnad i avkastning sdg vi under den korta

perioden fram till strax innan finanskrisens borjan. Vi kunde dock se, i diagrammet Gver
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geometriska medelavkastningar, att portfoljen som bestod av aktier med laga P/E-tal inte
lyckades &verprestera portféljen som inneholl aktier med hdga P/E-tal, under hela

observationsperioden. Detta kan tyda pa att P/E-talseffekten inte existerar.

Vid analys av ackumulerad avkastning ser vi att portféljen med laga P/E-tal hade betydligt
hogre avkastning fram till 2007-06-30. Aven den geometriska medelavkastningen for
portfoljen innehallande aktier med laga P/E-tal var hogre &n bade portfoljen med hoga P/E-tal
och indexportfdljen under denna period.

For att statistiskt sakerstélla resultaten utfordes hypotesprévningar med en signifikansniva pa
5 procent. Testerna som utfordes undersokte om avkastningen mellan portféljen med laga
P/E-tal och indexportfdljen skiljer sig, samt om avkastningen for portféljen med laga P/E-tal
och portfoljen med hoga P/E-tal, skiljer sig. Testerna visade dock inga signifikanta samband

som orsakar att vi inte kan uttala oss om effektens existens.

Da de genomforda statistiska testerna inte visade pa signifikanta resultat innebéar det att vi inte
kan pavisa P/E-talseffektens existens under den undersokta perioden, varken den langa eller
den korta. Aven andra studier har kommit fram till att det inte gar att faststalla signifikanta
resultat. Exempelvis Agerman et al (2002) drog slutsatsen att en P/E-talseffekt inte gick att
pavisa och att den svenska marknaden inte visade pa ineffektivitet. Stéller vi dessa resultat
mot &ldre studier dar P/E-talseffekten kunde bekréftas ser vi att det ar mojligt att denna effekt
haller pa att forsvinna. Vi har aven namnt en studie av Ekdahl och Olsson (2010) i kapitel 2.6.

Den visar pa anomalins existens men dess resultat &r inte statistisk sakerstallt.

Investeringsstrategier baserade pa laga multiplar gar i princip ut pa att det investeras i foretag
som anses vara undervérderade, vilket kan vara en orsak till att de lyckas generera
Overavkastning. De undervarderade foretagens aktiepris bor 6ver tid réra sig mot det korrekta,
det vill sdga de kan inte forbli undervérderade i all tid. Investerare upptacker undervarderade
foretag och genom att handla med deras aktier pressas priset till det korrekta.

Den undersokta perioden, 2001-12-31 till 2010-12-31, har varit turbulent, da den har sin
borjan mitt i 1T-kraschen och slutar ca ett ar efter finanskrisen. Dessa kriser har paverkan pa
det redovisade resultatet. Portfoljen med laga P/E-tal klarade sig bast under IT-kraschen i
borjan pa 2000-talet eftersom den endast uppvisade en negativ avkastning medan de andra tva
investeringsalternativen hade fler. En orsak till detta kan vara att portféljen med foretag som

hade laga P/E-tal inneholl mindre antal konjunkturkansliga bolag an portféljen bestaende av
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foretag med hoga P/E-tal. Daremot gar det att avlasa att portféljen med laga P/E-tal klarade
sig samre an bade index och portféljen med hoga P/E-tal under finanskrisen. Under den
perioden inneholl istéllet denna portfolj konjunkturkénsliga bolag som till exempel NCC AB,
JM AB, PEAB AB. Den innehéll dven bankerna Swedbank och SEB. Swedbank var banken

som drabbades varst under krisen, dess aktiepris foll med ca 75 procent.

Awven det att portféljerna bestar av tio aktier kan ha paverkan pa vara resultat. Av figur 1 kan
utlasas att skillnaden mellan hogsta P/E-tal i portféljen med laga P/E-tal och lagsta P/E-tal i
portféljen med hoga P/E-tal varierar mellan 14 och 30. Den differensen &r som lagst under
krisen eftersom det var manga foretag som hade negativt resultat, vilket medfor ett stort antal
foretag med negativa P/E-tal som exkluderas. Det &r dven da vi marker att avkastningen ar
lagre for portfoljen med laga P/E-tal. Om portfoljerna bestod av fem aktier var hade
skillnaden i P/E-talet mellan portfdljerna varit tydligare men vi anser att resultatet inte skulle

avvika mycket fran det erhallna.

En annan orsak till att P/E-talseffekten inte &r lika synlig som den var forr &r att den
undersokta perioden kan k&nnetecknas av stort informationsflode. Det &r betydligt lattare att
ta fram information om aktiepriser och uppgifter om foretagen. Allt fler analyserar
marknadens beteende och det resulterar i att en stor méngd vetenskapliga artiklar publiceras.
Det finns dven manga artiklar som &r lattillgangliga och lattforstaeliga for allmanheten. Detta
i sin tur leder till att aktiesparande blir allt mer populart bland investerare. Da det sdgs att
maéanniskor har tendens till flockbeteende det vill sdga att alla gér som alla andra, kdps det
mycket av samma sorts aktier. | fallet med P/E-talseffekten blir aktier med laga P/E-tal mer
attraktiva vilket resulterar i att efterfragan pa dessa aktier stiger och deras pris pressas uppat
vilket sedan leder till att multipeln stiger. P/E-talet blir da missvisande och strategin svarare
att folja.

En annan faktor som skulle kunnat ha paverkan pa vart resultat ar risk. Denna faktor anvands
ofta inom finansiell ekonomi och har till syfte att forklara skillnader i avkastningen. Vi har
valt att studera risken i form av standardavvikelse. Det finns ingen stor differens i
standardavvikelse portféljerna emellan, dock ar indexets standardavvikelse ar nagot lagre. Da
syftet inte ar att undersoka huruvida kan riskjusterad 6veravkastning uppnas med hjalp av

denna strategi, véljer vi inte att fordjupa oss i riskfragan.
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4.2.Januari- och julieffekten

| den hér delen av resultatkapitlet kommer vi att redogora for avkastningens utveckling under
aret. Fokus kommer att ldggas pa januari och juli. Genomsnittlig manadsavkastning och
standardavvikelse for respektive manad samt for hela perioden kommer att presenteras med

héansyn till portfoljindelning.

Forst redogors for resultat for portfoljen bestdende av aktier for foretag med lagt
marknadsvarde. Darefter foljer redovisning av resultat for portféljen som innehaller foretag
med hogt marknadsvirde. Aven jamforelseindexets avkastning kommer att presenteras.

Slutligen presenteras standardavvikelser for de tre portféljerna.
4.2.1. Portfolj bestaende av foretag med lagt marknadsvirde

Diagrammet nedan presenterar den genomsnittliga avkastningen for portféljen med sma

foretag.

" Geometrisk medelavkastning for sma foretag

12%
10% -
8% -
6% -

4% -

2% -

0% | T T- T -T T T T T T T T
2% ] H j B B = E
-4%
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Figur 10: Diagram éver geometrisk medelavkastning for sma foretag

Av diagrammet kan utlasas att januari manad hade betydligt hogre avkastning under den
undersokta perioden. Medelavkastningen for januari ar 11,51 procent. Den hdogsta
avkastningen for januari var 42,9 procent och den lagsta var -3,81 procent. Under den tioariga
perioden har avkastningen for januari varit negativt endast tvd ganger. Den lagsta

genomsnittliga avkastningen har december och den ligger pa -3,98 procent. Juni, juli och

36



augusti visar dven de pa negativ avkastning. De tre sommarmanaderna har inte visat pa
manga positiva tal. Geometrisk medelavkastning pa manadsbasis &r 0,355 procent for denna
portfolj.

4.2.2. Portfolj bestaende av foretag med hogt marknadsvirde

Nedan foljer en redogorelse for portfoljen som innehaller aktier for foretag med hogt

marknadsvarde.

Geometrisk medelavkastning for stora foretag
5%

4%
3%
2%

] 11 B
O% 1 T . T . T T T T T - T T T T

-1% A’] I I

-2%

-3%

Figur 11: Diagram éver geometrisk medelavkastning for stora foretag

| denna portfolj var avkastningen for januari negativ och ldg pa -2,27 procent.
Januariavkastningen har under perioden varierat mellan -12,68 procent och 5,23 procent.
Antalet ar med positiv avkastning under januari ar fyra. Manaden som har resulterat i den
lagsta avkastningen ar september da portféljens varde foll i snitt med 2,56 procent. April har
varit den mest lonsamma manaden for denna portfolj. Medelavkastningen for juli var positiv
dock inte sa hog, 1,50 procent. De tva andra sommarmanaderna juni och augusti visade en
avkastningen pa -1,93 procent respektive -0,45 procent. Geometrisk medelavkastning pa
manadsbasis ar 0,241 procent for denna portfolj.

4.2.3. Indexportfoljen

Nedan foljer ett diagram 6ver indexportfoljens utvecklig 6ver aret. Da samtliga aktier som

undersokts ar noterade vid OMXSPI faller det naturligt att gora jamforelse mot det indexet.
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Geometrisk medelavkastning for indexportféljen
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Figur 12: Geometrisk medelavkastning for indexportfoljen

Indexportfoljens diagram liknar diagrammet for stora foretag. DA OMXSPI ar ett kapitalviktat

index star stora foretag for storre andel av indexet. Januari visade negativt avkastning. Den

var dock hogre én for stora foretag och lag pa -1,13 procent. Samsta manaden har dven har

varit september som visade avkastning pa -2,31 procent och den béasta var april med en

genomsnittlig avkastning pa 3,36 procent. Avkastningen for juli var 0,69 procent och for juni

och augusti -1,61 procent respektive -0,68 procent. Geometrisk medelavkastning pa

manadsbasis dr 0,035 procent for denna portfolj.

4.2.4. Resultat av statistiska tester

Januarieffekten och julieffekten testades genom tidsserieanalys. Nedan foljer resultatet av en

regression som utfordes med hjélp av Minitab.
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BAvkastning = - 0,0673 + 0,000558 Tid + 0,157 Januari + 0,0100 Februari
+ 0,0437 Mars + 00,0433 Rpril + 0,0180 Maj + 00,0085 Juni
+ 0,0073 Juli + 00,0156 Rugusti + 00,0170 September + 00,0538 Qktcber
+ 0, 0949 November

Predictor Coef SE Coef T P
Constant —-0,06733 0,0415%2 -1,62 0,108
Tid 0,0005583 0,0003138 1,78 0,078
Januari 0,15738 0, 05295 2,97 0,004
Februari 0,01002 0,05295 0,19 0,850
Mara 0,04867 0, 05300 0,92 0,36l
April 0,04828 0, 05300 0,91 0,364
MzJ 0,01802 0, 05301 0,34 0,735
Juni 0,00953 0, 05302 0,18 0,858
Juli 0,00730 0,05303 0,14 0,891
Eugusti 0,01563 0, 05305 0,29 0,769
September 0,01&98 0, 053086 0,32 0,750
Oktokber 0,0587& 0,05299 1,11 0,270
Howvember 0,09493 0, 05299 1,79 0,076

5 =0,115488 R-53g = 15,2procent E-Sg{ad]j) = 5,7procent

BEnalyaia of Variance

Source DF 55 M5 F B
Regreasicn 12 0,26355 0,02238 1,59 0,104
Besidual Error 107 1,50213 0,01404

Toctal 119 1,77073

Figur 13: Resultat av regressionsanalys i Minitab

En funktion fas dar avkastningen forklaras av tid och manad. Med tid menas manaden i
turordningen dar forsta manaden i den undersokta perioden far nummer ett. Dérefter adderas
olika manader dar varje manad raknas som etta om det &r davarande manad eller nolla om vi
raknar fram avkastning for en annan manad. Januari manad har hogst koefficient vilket
innebdr att det avkastas mest under januari. Tabellen under funktionen presenterar &ven P-
varde for samtliga faktorer. P-vardet for januari ar 0,004 vilket ar lagt och medfor signifikant
sasongvariation i analyserad data. Funktionen har lag forklaringsgrad och hog signifikans
vilket innebar att vi inte kan anvénda oss av regressionens formel. VVarden som ar viktiga for

analysen har markerats.

Sasongvariation har undersokts med tidsserieanalys med hjalp av glidande medelvarde.

Metodens resultat presenteras i diagrammet.
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Skillnad mellan verklig avkastning och
sasongsrensad avkastning
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Figur 14: Diagram dver skillnaden mellan verklig avkastning och sdsongsrensad avkastning

Som diagrammet visar finns det stora skillnader mellan den verkliga och den sasongsrensade
avkastningen. Differensen kan tolkas som sasongspaverkan. Genom att studera diagrammet
kan vi inte uttala oss om testets signifikans men den har sortens metod visar sasongens
paverkan pa avkastningen pa ett bra satt.

4.2.5. Sammanfattning och analys

Januarieffekten och julieffekten gar ut pa att aktier brukar ge hogre avkastning under januari
respektive juli manad jamfort med resten av aret. Effekten sags ha storre synlighet for aktier i
sma foretag. Studien visade ingen julieffekt, avkastningen for juli var 1,50 procent for stora
foretag och -2,58 procent for sma foretag. Januarieffekten ar mer tydlig. Sma foretag
avkastade i snitt 11,51 procent medan stora foretag nadde avkastning pa -2,27 procent och

index hade avkastning pa -1,13 procent.

Nar vi har analyserat tidserie med hjalp av programmet Minitab sdg vi att vi har signifikant
sasongsvariation i de undersokta data. Vi kunde dven se att koefficienten som forklarar
januaris paverkan pa avkastning var hogst. Vi kan dock inte uttala oss om den

regressionsmodellen vi fick da forklaringsgraden var lag och regressionens p-varde hog.
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Aven jamforelse mellan verklig och sésongsrensad avkastning visar att sasongvariation
forekommer. S&songrensad avkastning skapades med hjalp av glidande medelvarde. 12

punkters glidande medelvarde da syftet ar att jamfora pa arsbasis.

OMXSPI Sma foretag Stora foretag

Standardavvikelse : Avkastning : Standardavvikelse  Avkastning i Standardavvikelse = Avkastning
Januari 5,8% -1,1% 13,9% 11,5% 6,7% -2,3%
Februari |4,6% 0,2% 8,7% -2,8% 3,9% 1,0%
Mars 6,0% 0,3% 12,4% 0,8% 6,8% 0,8%
April 8,2% 3,4% 11,4% 1,0% 8,0% 3,9%
Maj 4,6% -1,4% 10,2% -1,9% 4,5% -1,8%
Juni 5,9% -1,6% 10,9% -2,8% 7,2% -1,9%
Juli 5,9% 0,7% 5,7% -2,6% 6,6% 1,5%
Augusti 3,8% -0,7% 11,3% -2,1% 4,5% -0,4%
September | 8,3% -2,3% 11,2% -2,0% 8,6% -2,6%
Oktober 8,6% 0,9% 31,2% 5,7% 10,2% 1,8%
November | 6,9% 1,6% 17,3% 4,7% 7,3% 1,9%
December | 5,7% 0,6% 9,7% -4,0% 6,1% 1,3%
Hela perioden:  6,3% 0,035% 14,4% 0,355% 6,9% 0,241%

Figur 15: Tabell over manatlig geometrisk medelavkastning och standardavvikelse

En av orsakerna till januarieffekten som aven ar mest omtalad ar skatter. Manga investerare
valjer att salja aktier som bringar forlust for att pd det sattet reducera skatteutgifter. Det
faktum att forséljning av aktier Gverstiger ink0p ger upphov till aktiepris minskning. Det

motsatta hander under januari som leder till att aktiepriset pressas uppat.

En annan forklaring kan vara det att manga investerare valjer att sélja bort aktier som kan ge
stora vinster i framtiden men vars resultat for tillfallet inte ar attraktivt. Dessa aktier aterkops

efter drsskifte nar priserna har gatt ner.

Ett annat motiv till att aktier blir dyrare i borjan av aret kan vara forandring i professionella
investerares strategier. Arsskiftet ar ofta en tidpunkt for &teruppbyggnad av portféljer.
Professionella investerare jamfor sina resultat med andra forvaltares resultat och utifran det
skapar de nya strategier. Vanligtvis &r investerare ute efter 6kning av portféljens avkastning
och for att uppna detta valjer de mer riskfyllda aktier. Aktier i sma foretag forknippas ofta
med storre risk. Detta kan vara en forklaring till varfor januarieffekten ar mer tydlig for just
sma foretag. Att januarieffekten ar synlig i sma foretag kan dven bero pa att det index som vi
har jamfort mot ar kapitalviktat, vilket innebér att de sma foretagen endast har en liten del i
indexet. Det gor att stora foretag som brukar prestera samre i borjan av aret drar ner indexets

pris och det i sin tur leder till att portféljen som bestar av sma foretag utméarker sig mer.
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Avkastningen mellan sma foretag och index kanske inte hade skilt sig at i lika stor

utstrackning om indexet hade varit, till exempel, likaviktat.

Julieffekten gick inte att pavisa vilket kan bero pa att juli & semester manad. Aktier handlas
inte lika mycket och det leder till att priserna pressas ner. Vi ser dock att den genomsnittliga
manadsavkastningen for juli for stora foretag har varit positiv. Aven index hade positiv
avkastning under juli. Vi ser att index foljer i stort satt samma trend som stora foretag. Det ar
inte konstigt dd OMXSPI ar kapitalviktad index och stora bolag motsvarar en stor andel av

det indexet och da vi skapade portfoljer gick vi efter foretagens marknadsvarde.

4.3.Investeringspsykologi

Kapitalmarknadens aktorer kan delas i tva grupper: professionella och privata. Den storsta
skillnaden mellan de ar ofta niva pa besatt kunskap inom finansiell ekonomi. Aven de basta
och mest erfarna investerare gor samma fel som mindre kunniga investerare, och da syftas pa

beteende.

Investeringspsykologi  behandlar frdgan om hur psykologiska faktorer paverkar
investeringsbeslut. Den forklarar beteendet hos aktorer pa kapitalmarknaden och ar en viktig
faktor bakom anomalier pad marknaden. En investerare som ska ta viktiga beslut som paverkar
dess ekonomiska situation styrs inte alltid av rationella argument. Det faktum att de flesta
beslut brukar tas snabbt och intuitiv och investerare tar de beslut under tidspress leder till

irrationella beslut och att de upprepas.

Enligt EMH, fattar en rationell investerare beslut utifran all tillganglig information, for att
maximera sin nytta som i det hér fallet &r vinst. | de flesta fall handlar det om mé&nniskors
flockbeteende det vill sdga de flesta utnyttjar inte all tillganglig information utan féljer rykten.
De i studien undersokta anomalier ar lattillgangliga och lattforstaeliga for de flesta. De far
aven storst uppmérksamhet av media. Ju fler som foljer en strategi desto mindre synlig blir
effekten.

En orsak till att manga valjer att folja beprévade strategier ar kanslan av gladje nar en vinst
gors. Kénslor &r ofta en viktig faktor i beslutfattande. Forlusten av pengar orsakar kanslan av
smarta och undviks helst av investerare. For att undga detta, véljs kanda
investeringsstrategier. Aven andra kanslor ar avgorande for valet av placeringsmoéjligheter. D&
det galler januarieffekten kan den Okade efterfragan pa aktier forklaras av optimism. Det ar

manga som forknippar borjan av aret med inledningen pa béttre framtid.
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Manga investerare kannetecknas av lag risk tolerans det vill sdga att de inte ar villiga att
placera pengar i riskfyllda investeringar. For de investerare &r en strategi som har testats under

manga ar ar ett bra investeringsalternativ.

4.4, Varfor forskas det sa mycket kring EMH?

Trots att EMH dr den mest kdanda teorin inom finans, testas den stdndigt. Orsakerna till de
konstanta forsoken att bevisa att hypotesen inte stimmer kan forklaras pa olika satt. En av
anledningarna ar sjalvklart majlighet att skapa en investeringsstrategi som tillater placerare
prestera battre 4n marknaden (det vill sdga uppna en hogre genomsnittlig avkastning) pa lang
sikt. Kunskap om graden av marknadseffektivitet &ar till hjalp nar vi vill veta vilken typ av
information som kan anvéndas for att skapa en investeringsstrategi. Ett annat motiv ar att
insikt i hur pass effektiv marknaden ar, kan gynna cheferna genom att de kan se hur deras
styrning reflekteras pa marknaden och hur foretaget uppfattas av allmanheten. Kunskap om
marknadseffektivitet dr aven ovarderlig information for portfoljforvaltare pa
kapitalmarknaden. Forekomsten av anomalier kan skilja sig mellan olika ekonomier och

darfor kan en anomali som ar upptackt i ett land testas i ett annat.
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5. Slutsats

Syftet med studien var att utreda férekomsten av anomalier pa den svenska bérsen genom att
studera, januarieffekten, julieffekten och P/E-talseffekten. Som namnts tidigare &r anomalier
avvikelser och pa borsen ar anomalier avvikelser fran index bland aktieavkastningarna. Med
andra ord existerar en sorts regelbundenhet i aktieavkastningarna, vilket betyder att det finns

en annan faktor forutom risken som kan forklara avkastningarnas storlek.

Resultatet av studien visar att julieffekten inte kunde pavisas, tecken pa en sadan effekt kunde
inte upptackas i insamlad data. Januarieffekten &r tydligast av de tre undersdkta anomalierna.
Aven de statistiska tester som utfordes visade pa signifikant variation. Det bor papekas att
januarieffekten galler sma foretag. Att dess forekomst gar att pavisa kan indikera att
marknaden inte ar fullstandigt effektiv, da det ar aterkommande monster. Detta innebar att

januarieffekten skulle kunna ga att utnyttja som investeringsstrategi.

Portfoljen med laga P/E-tal visade pa hogre avkastning &n index som kan tolkas som ett
tecken pa att anomalin existerar. Det som gor att vi valjer att inte uttala oss om marknadens
effektivitet ar den utforda hypotesprovningen som inte visade pa nagot statistiskt sakerstallt
resultat. Aven det faktum att portféljen som bestod av foretag med hoga P/E-tal avkastade

mer kan tyda pa att anomalin inte forekommer.
Det att anomalierna &r mindre synliga i nutiden kan betyda att marknaden &r effektiv och att

anpassningsmekanismerna ar igang. Vilket kan innebéra att priserna i framtiden kommer att

inkludera all information.
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Bilagor

Bilaga 1
Foretag som anvandes i studien.
Foretag

Acando Aktiebolag Hexagon AB Precise Biometrics AB
Active Biotech AB HiQ International AB Prevas AB

Addtech AB Haldex AB Pricer AB

AF AB Hoganas AB Proffice AB

Alfa Laval AB Holmen Aktiebolag Profilgruppen AB
Addnode AB Hufvudstaden AB Rederi Transatlantic AB
Anoto Group AB Industrial and Financial Systems IFS AB Ratos AB

Artimplant AB Intrum Justitia AB Rottneros AB

Assa Abloy AB Industrivarden AB ReadSoft AB

Atlas CopCo AB Intoi AB (publ) Rorvik Timber AB
Avanza Bank Holding AB Investor Aktiebolag Saab AB

Axfood Aktiebolag Aspiro AB Saki AB

Axis AB Jeeves Information Systems AB Sagax AB

Fastighets AB Balder JM AB Sandvik AB

B&B Tools AB KABE Husvagnar AB Sas AB

Beijer Alma AB Karo Bio AB Svenska Cellulosa AB SCA
G & L Beijer AB Investment AB Kinnevik Scania AB

Bilia AB Kungsleden AB Skandinaviska Enskilda Banken AB
BioGaia AB Klovern AB Seco Tools AB

Boliden AB Lammhults Design Group AB Securitas AB

Bong AB Investmentaktiebolaget Latour Semcon AB

Bure Equity Aktiebolag Atrium Ljungberg AB Svenska Handelsbanken AB
Cardo AB L E Lundbergforetagen AB Sigma AB

Castellum AB Meda AB Aktiebolaget Skf
Concordia Maritime AB Mekonomen AB Softronic AB

Cision AB Micronic Mydata AB SSAB AB

Consilium AB Midway Holding AB Svedbergs i Dalstorp AB
Cybercom Group Europe AB MSC Konsult AB Sweco AB

Digital Vision AB Midelfart Sonesson AB Swedbank AB

Doro AB Modern Times Group MTG AB Swedish Match AB
Duroc AB MultiQ International AB Tele2 AB

Elanders AB Medivir AB TeliaSonera AB
ElektronikGruppen BK AB Ncc AB Traction AB

Elos AB Net Insight AB Trelleborg Aktiebolag
Electrolux AB New Wave Group AB Vbg Group AB

Enea AB Nibe Industrier AB Vitrolife AB

Eniro AB Nobia AB Volvo AB

Telefon AB L M Ericsson Nolato AB Venue Retail Group AB
Fabege AB AB Novestra Wallenstam AB
Fagerhult AB Novotek AB XANO Industri AB
Feelgood Svenska AB OEM International AB

Fingerprint Cards AB Opcon AB

Fenix Outdoor AB

Fast Partner AB

Getinge AB

Gunnebo AB

Geveko AB

Havsfrun Investment AB
Heba Fastighets AB

Orc Software Aktiebolag
Investment AB Oresund
Proact IT Group AB
PartnerTech AB

Peab AB

Phonera AB

Poolia AB
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Bilaga 2

Sammanstéllning av portfoljer som skapades till att testa P/E-talseffekten

2010-12-31
LAGA PIE HOGA PIE
Foretag P/E | Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Rederi Transatlantic AB 1,58 0,48 | Axis AB 28,30 0,37
Investment AB Kinnevik 2,79 0,09 | Saab AB 28,51 0,38
Industrivarden AB 3,16 0,41 | BioGaia AB 34,25 0,14
Sagax AB 3,23 0,42 | Micronic Mydata AB 39,29 0,45
Fastighets AB Balder 3,27 0,77 | SSAB AB 42,03 0,05
Investor Aktiebolag 4,65 0,13 | Opcon AB 42,31 -0,20
Fast Partner AB 4,68 0,33 | Havsfrun Investment AB 44 .54 0,01
Rottneros AB 5,12 -0,35| Hexagon AB 50,04 0,62
Traction AB 5,60 0,08 | Orc Software Aktiebolag 59,35 -0,02
Wallenstam AB 6,45 0,34 | Gunnebo AB 69,87 0,88
Medelavkastning 0,27 Medelavkastning 0,27
2010-06-30
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E |Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Investment AB Kinnevik 1,78 0,18 | Seco Tools AB 29,67 0,06
Industrivarden AB 2,66 0,02 | Rorvik Timber AB 34,17 0,23
Traction AB 3,03 0,01 | BioGaia AB 34,66 0,03
Investment AB Oresund 3,06 -0,13 | Nobia AB 37,16 -0,05
Fastighets AB Balder 3,45 0,32 | Sandvik AB 39,10 0,11
Fast Partner AB 3,90 0,13 | Kungsleden AB 42,83 -0,04
Eniro AB 3,99 -0,79 | Hufvudstaden AB 46,38 0,04
AF AB 5,05 0,07 | Midway Holding AB 48,53 -0,15
Investor Aktiebolag 5,32 -0,05| Telefon AB L M Ericsson 58,04 0,32
Bure Equity Aktiebolag 5,77 -0,26 | Intoi AB (publ) 62,63 0,13
Medelavkastning -0,05 Medelavkastning 0,07
2009-12-31
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E |Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Industrivarden AB 1,24 0,29 | Intoi AB (publ) 36,34 -0,10
Investment AB Kinnevik 1,73 0,35 | BioGaia AB 38,19 0,36
Traction AB 2,10 0,29 | Fast Partner AB 45,93 0,22
Investment AB Oresund 2,10 0,26 | Atrium Ljungberg AB 46,14 0,15
Skandinaviska Enskilda Banken
Investor Aktiebolag 2,42 0,12 | AB 48,74 0,35
Fastighets AB Balder 4,33 0,39 | Telefon AB L M Ericsson 50,93 -0,13
Eniro AB 4,54 0,28 | Opcon AB 51,14 -0,17
AB Novestra 6,46 0,24 | Net Insight AB 53,48 0,00
Midelfart Sonesson AB 7,16 -0,09 | ReadSoft AB 63,24 0,10
Ncc AB 7,74 0,77 | Scania AB 65,23 0,21
Medelavkastning 0,29 Medelavkastning 0,10
2009-06-30
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Fdretag P/E Avkastning
Industrivarden AB 3,51 0,27 | Nibe Industrier AB 27,30 0,50
Micronic Mydata AB 3,80 0,97 | Axis AB 27,50 0,42
Ratos AB 4,99 0,15 | BioGaia AB 28,51 0,78
Pricer AB 5,35 0,09 | JM AB 28,64 0,24
Ncc AB 5,38 0,35 | Net Insight AB 29,48 0,41
Peab AB 6,32 0,46 | Phonera AB 30,22 -0,31
Softronic AB 7,04 0,04 | Boliden AB 38,86 2,29
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Skandinaviska Enskilda
Banken AB 7,09 0,22 | Electrolux AB 44,52 0,61
Svenska Handelsbanken AB 7,25 0,19 | Midelfart Sonesson AB 49,13 0,80
Traction AB 7,65 -0,03 | Sandvik AB 61,07 0,17
Medelavkastning 0,27 Medelavkastning 0,59
2008-12-31
LAGA PIE HOGA PIE
Foretag P/E | Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Swedbank AB 2,13 -0,62 | Tele2 AB 17,75 -0,41
Semcon AB 2,26 -0,80 | Net Insight AB 18,41 -0,34
New Wave Group AB 2,76 -0,84 | Duroc AB 19,03 -0,35
Ncc AB 2,95 -0,45 | ReadSoft AB 25,11 -0,55
SSAB AB 3,15 -0,63 | Holmen Aktiebolag 25,35 0,09
Skandinaviska Enskilda Industrial and Financial
Banken AB 3,18 -0,47 | Systems IFS AB 29,14 -0,44
B&B Tools AB 3,28 -0,65 | Midway Holding AB 34,19 -0,52
Peab AB 3,30 -0,48 | PartnerTech AB 37,82 -0,55
Rederi Transatlantic AB 3,31 -0,22 | Electrolux AB 51,65 -0,13
Cybercom Group Europe AB | 3,51 -0,69 | Opcon AB 58,78 -0,61
Medelavkastning -0,58 Medelavkastning -0,38
2008-06-30
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Fdretag P/E Avkastning
Fastighets AB Balder 0,79 -0,17 | Axis AB 20,40 -0,53
Sagax AB 2,33 -0,11 | Cision AB 20,55 -0,29
Kungsleden AB 3,36 -0,38 | Ratos AB 21,80 -0,04
Eniro AB 3,73 -0,62 | Getinge AB 23,18 -0,14
Intoi AB (publ) 4,15 -0,16 | Securitas AB 23,23 -0,22
JM AB 4,21 -0,31 | Doro AB 26,78 -0,31
Klovern AB 4,46 -0,29 | Investment AB Kinnevik 36,42 -0,23
Fabege AB 4,69 -0,39 | Net Insight AB 40,22 0,18
Ncc AB 4,77 -0,35] Semcon AB 46,46 -0,27
Swedbank AB 4,84 -0,36 | ReadSoft AB 49,95 -0,19
Medelavkastning -0,31 Medelavkastning -0,21
2007-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E |Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Digital Vision AB 0,19 -0,37 | Orc Software Aktiebolag 24,39 -0,11
Fastighets AB Balder 0,72 -0,24 | ReadSoft AB 27,17 -0,36
Sagax AB 1,27 -0,12 | MultiQ International AB 27,70 -0,15
Investment AB Kinnevik 2,40 0,09 | Getinge AB 28,33 0,17
Klovern AB 3,44 -0,06 | Cardo AB 35,29 -0,33
Kungsleden AB 4,08 -0,03 | Bong AB 38,03 -0,35
Fast Partner AB 4,53 -0,17 | Axis AB 42,58 0,04
Rorvik Timber AB 4,54 -0,38 | Net Insight AB 47,68 -0,28
L E Lundbergforetagen AB 4,56 -0,25 | Securitas AB 51,05 -0,18
Intoi AB (publ) 4,91 -0,38| Sas AB 60,14 -0,47
Medelavkastning -0,19 Medelavkastning -0,20
2007-06-30
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Fastighets AB Balder 1,74 0,03 | ReadSoft AB 27,83 -0,14
Investment AB Kinnevik 2,05 0,17 | Proffice AB 28,39 -0,15
Sagax AB 2,06 0,08 | Opcon AB 30,12 0,30
Investment AB Oresund 2,88 -0,08 | Rottneros AB 30,69 -0,16
Industrivarden AB 3,23 0,10 | Nibe Industrier AB 34,97 0,20
Kungsleden AB 3,48 -0,18 | Orc Software Aktiebolag 37,10 0,57
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Klovern AB 4,11 -0,08 | Concordia Maritime AB 38,65 -0,17
L E Lundbergforetagen AB 4,44 0,11 | Profilgruppen AB 42,97 -0,10
Havsfrun Investment AB 4,54 -0,04 | Semcon AB 46,77 -0,07
Fast Partner AB 4,61 -0,06 | Axis AB 48,23 0,67
Medelavkastning 0,00 Medelavkastning 0,10
2006-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Investment AB Kinnevik 2,63 0,30 | Orc Software Aktiebolag 34,48 1,24
Kungsleden AB 3,47 0,24 | Meda AB 36,51 0,85
Fastighets AB Balder 3,59 0,36 | Nolato AB 38,91 -0,10
Investment AB Oresund 3,72 0,21 | Axis AB 40,12 0,55
Atrium Ljungberg AB 3,98 0,87 | Vitrolife AB 44,66 0,38
Wallenstam AB 4,37 0,43 | Concordia Maritime AB 48,17 0,23
Industrivarden AB 4,47 0,35 | Profilgruppen AB 57,68 0,11
L E Lundbergforetagen AB 4,48 0,19 | Elos AB 60,25 0,03
Sagax AB 4,49 0,41 | Securitas AB 61,79 0,10
Bure Equity Aktiebolag 5,08 0,21 | Proffice AB 66,43 0,39
Medelavkastning 0,36 Medelavkastning 0,38
2006-06-30
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Fdretag P/E Avkastning
Investment AB Kinnevik 2,62 0,20 | Nibe Industrier AB 31,60 0,24
Investor Aktiebolag 3,35 -0,05 | Meda AB 33,02 0,39
Kungsleden AB 3,50 0,10 Vitrolife AB 36,77 -0,07
AB Novestra 3,57 -0,30 | Axis AB 37,96 0,02
Industrivarden AB 3,74 -0,05 | Concordia Maritime AB 42,12 0,03
Wallenstam AB 3,78 0,05 | Opcon AB 44,45 0,06
Industrial and Financial
Fabege AB 4,01 -0,11 | Systems IFS AB 46,44 0,02
Investment AB Oresund 4,03 0,32 | Svenska Cellulosa AB SCA 54,48 0,00
Fastighets AB Balder 4,09 -0,09 | Consilium AB 56,98 0,01
Rorvik Timber AB 4,38 0,20 | Elos AB 64,78 0,05
Medelavkastning 0,03 Medelavkastning 0,07
2005-12-31
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Bure Equity Aktiebolag 1,25 0,16 | Enea AB 31,07 0,19
Industrivarden AB 1,80 0,28 | Vitrolife AB 33,17 0,37
Investor Aktiebolag 2,01 0,31 | Bong AB 35,44 0,20
Investment AB Oresund 2,86 0,15 | Concordia Maritime AB 35,88 0,20
Traction AB 3,25 0,32 | Micronic Mydata AB 37,52 0,29
Rederi Transatlantic AB 3,44 0,14 | Cardo AB 39,69 0,05
Industrial and Financial
AB Novestra 3,51 0,97 | Systems IFS AB 41,24 0,24
Fastighets AB Balder 3,59 -0,06 | Aspiro AB 41,54 0,44
Wallenstam AB 3,85 -0,04 | Axis AB 43,88 1,06
Geveko AB 4,00 0,18 | Orc Software Aktiebolag 61,92 0,54
Medelavkastning 0,24 Medelavkastning 0,36
2005-06-30
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Bure Equity Aktiebolag 0,93 0,18 | MSC Konsult AB 29,40 0,29
Traction AB 2,09 0,23 | Mekonomen AB 29,94 -0,06
Rederi Transatlantic AB 2,28 0,26 | Rorvik Timber AB 31,39 0,17
Investor Aktiebolag 2,50 0,25 Enea AB 34,31 0,07
Concordia Maritime AB 2,55 0,00 | Micronic Mydata AB 37,45 0,33
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Industrivarden AB 2,67 0,02 | Bong AB 37,87 0,51
Saki AB 3,85 -0,06 | Gunnebo AB 41,74 0,04
SSAB AB 4,22 0,12 | Havsfrun Investment AB 42,65 -0,08
AB Novestra 4,44 0,01 | Poolia AB 48,24 -0,07
Investment AB Oresund 4,72 0,04 | Aspiro AB 64,81 0,20
Medelavkastning 0,11 Medelavkastning 0,14
2004-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E |Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Traction AB 1,55 0,25 | Mekonomen AB 28,38 0,20
Concordia Maritime AB 2,31 0,96 | Vitrolife AB 28,46 -0,21
Wallenstam AB 3,28 0,38 | Gunnebo AB 28,58 -0,02
Bure Equity Aktiebolag 3,30 0,24 | Meda AB 29,71 0,20
Doro AB 3,85 0,16 | Fagerhult AB 33,63 0,16
Kungsleden AB 4,65 0,22 | Orc Software Aktiebolag 39,20 -0,14
Intoi AB (publ) 474 -0,12 | Axis AB 40,38 0,26
AB Novestra 5,20 0,28 | Sigma AB 46,30 0,35
Ratos AB 5,33 0,17 | Rorvik Timber AB 62,08 0,03
Fabege AB 5,34 0,41 | Poolia AB 66,46 0,47
Medelavkastning 0,29 Medelavkastning 0,13
2004-06-30
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Fdretag P/E Avkastning
Havsfrun Investment AB 1,27 -0,06 | Meda AB 26,40 0,58
Traction AB 2,41 0,11 | Eniro AB 27,48 -0,17
Bure Equity Aktiebolag 2,44 0,36 | HiQ International AB 29,84 0,22
AB Novestra 2,71 0,76 | Heba Fastighets AB 31,41 -0,04
Kungsleden AB 4,00 0,07 | Volvo AB 31,79 0,27
Ratos AB 4,58 0,08 | Investment AB Kinnevik 32,98 -0,01
Geveko AB 4,73 0,10 | Cision AB 33,89 -0,18
Addnode AB 5,06 -0,17 | MultiQ International AB 39,90 0,58
Doro AB 5,07 0,00 | Ncc AB 43,75 0,28
Saki AB 5,36 0,18 | Assa Abloy AB 57,08 0,12
Medelavkastning 0,14 Medelavkastning 0,17
2003-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E |Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Havsfrun Investment AB 1,25 1,35| AF AB 22,46 0,31
Geveko AB 3,24 0,36 | Tele2 AB 22,68 0,29
Kungsleden AB 4,25 0,40 | ReadSoft AB 24,55 0,63
Electrolux AB 5,27 0,00 | Mekonomen AB 25,95 0,39
Investor Aktiebolag 5,34 0,20 | Fast Partner AB 28,64 0,48
Wallenstam AB 5,44 0,48 | Modern Times Group MTG AB | 31,43 0,23
Doro AB 5,72 -0,03 | Haldex AB 32,15 0,19
AB Novestra 5,78 0,45 | Heba Fastighets AB 36,72 0,21
Fabege AB 6,00 0,27 | Intoi AB (publ) 37,34 0,54
Addnode AB 6,54 -0,13 | Eniro AB 52,40 0,01
Medelavkastning 0,33 Medelavkastning 0,33
2003-06-30
LAGA P/E HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
Klovern AB 1,18 -0,01 | OEM International AB 22,54 0,10
Fabege AB 3,43 -0,05 | Nolato AB 22,60 0,24
Doro AB 3,45 0,35 | Intrum Justitia AB 27,58 0,09
BioGaia AB 3,46 0,92 | Investmentaktiebolaget Latour 27,78 -0,19
Wallenstam AB 3,68 0,19 | Saki AB 30,26 -0,22
Boliden AB 411 0,22 | Ncc AB 41,72 -0,21

52



Peab AB 5,86 -0,24 ] Tele2 AB 43,08 0,29
XANO Industri AB 5,90 0,14 | Axis AB 43,39 -0,19
Bilia AB 5,98 0,24 | Investor Aktiebolag 57,71 0,12
Castellum AB 6,11 0,12 | Consilium AB 64,54 -0,04
Medelavkastning 0,19 Medelavkastning 0,00
2002-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Foretag P/E Avkastning
BioGaia AB 2,66 -0,22 | Avanza Bank Holding AB 25,92 0,24
Acando Aktiebolag 3,26 -0,02 | Assa Abloy AB 27,01 -0,23
Fabege AB 3,76 -0,01 | Axis AB 34,97 0,10
Industrivarden AB 4,35 -0,21 | OEM International AB 37,56 -0,11
Electrolux AB 4,51 -0,25 | Lammhults Design Group AB 37,68 -0,20
Wallenstam AB 4,94 -0,01 | Volvo AB 37,80 -0,25
KABE Husvagnar AB 5,43 0,00 | Alfa Laval AB 38,60 -0,24
Castellum AB 5,73 -0,02 | Profilgruppen AB 50,26 -0,13
Bilia AB 5,77 0,03 | Saki AB 50,51 -0,38
Peab AB 6,05 -0,01 | Investor Aktiebolag 68,08 -0,35
Medelavkastning -0,07 Medelavkastning -0,16
2002-06-30
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning | Fdretag P/E Avkastning
Bilia AB 2,88 0,17 | AF AB 34,98 -0,07
Geveko AB 4,25 -0,24 | Beijer Alma AB 35,26 -0,20
Industrivarden AB 4,30 -0,24 | Assa Abloy AB 42,39 -0,15
Electrolux AB 4,97 0,18 | Concordia Maritime AB 44,38 -0,23
XANO Industri AB 5,49 -0,03 | Ratos AB 50,06 0,15
Peab AB 5,92 0,35 | TeliaSonera AB 50,79 -0,45
Havsfrun Investment AB 6,12 -0,09 | Axis AB 56,79 -0,34
Fabege AB 6,66 0,09 | Rederi Transatlantic AB 65,69 -0,26
Kungsleden AB 6,74 0,11 | Investment AB Kinnevik 69,30 -0,53
KABE Husvagnar AB 6,90 0,39 | Modern Times Group MTG AB | 70,27 -0,47
Medelavkastning 0,07 Medelavkastning -0,26
2001-12-31
LAGA PIE HOGA P/E
Foretag P/E | Avkastning |Foretag P/E Avkastning
Bilia AB 2,69 0,08 | Novotek AB 32,57 0,32
Concordia Maritime AB 3,13 -0,18 | Scania AB 32,81 0,03
Havsfrun Investment AB 3,39 0,06 | Orc Software Aktiebolag 33,61 -0,03
Ratos AB 4,21 0,03 | Securitas AB 34,56 0,04
XANO Industri AB 4,26 -0,05 | Active Biotech AB 36,59 0,00
Peab AB 4,38 0,10 | Beijer Alma AB 47,99 -0,15
L E Lundbergforetagen AB 4,99 -0,03 | Assa Abloy AB 55,27 -0,03
JM AB 5,07 -0,12 | Profilgruppen AB 56,06 -0,07
KABE Husvagnar AB 5,55 0,21 | Cybercom Group Europe AB 57,95 0,17
Geveko AB 6,15 -0,06 | Midelfart Sonesson AB 63,19 -0,05
Medelavkastning 0,00 Medelavkastning 0,02
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Bilaga 3

Sammanstéllning av portféljer som anvandes till att testa januari och julieffekten.

2010

Portféljen med sma foretag

Portféljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB

MultiQ International AB
ElektronikGruppen BK AB
Fingerprint Cards AB
Artimplant AB

Novotek AB

Duroc AB

Doro AB

Phonera AB

Svenska Cellulosa AB SCA

Scania AB

Sandvik AB

Atlas CopCo AB

Investor Aktiebolag

Svenska Handelsbanken AB
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2009

Portféljen med sma foretag

Portféljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB

MultiQ International AB
Fingerprint Cards AB
Doro AB

Precise Biometrics AB
ElektronikGruppen BK AB
Artimplant AB

Feelgood Svenska AB
Novotek AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Svenska Cellulosa AB SCA

Scania AB

Atlas CopCo AB

Sandvik AB

Svenska Handelsbanken AB
Investor Aktiebolag

Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2008

Portféljen med sma foretag

Portfoljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB

Doro AB

MultiQ International AB
Fingerprint Cards AB

Novotek AB

Precise Biometrics AB

Jeeves Information Systems AB
Feelgood Svenska AB

Duroc AB

Swedbank AB

Scania AB

Svenska Handelsbanken AB

Atlas CopCo AB

Investor Aktiebolag
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Sandvik AB

Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2007

Portféljen med sma foretag

Portfoljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB

Doro AB

MultiQ International AB
Duroc AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Atlas CopCo AB

Sandvik AB

Swedbank AB

Investor Aktiebolag
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Feelgood Svenska AB
Elos AB

Prevas AB

Phonera AB
Softronic AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Svenska Handelsbanken AB

Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2006

Portfoljen med sma foretag

Portféljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB
Fingerprint Cards AB
Phonera AB

Doro AB

Duroc AB

Opcon AB

MultiQ International AB
Prevas AB

Softronic AB

Svenska Cellulosa AB SCA

Atlas CopCo AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Investor Aktiebolag

Sandvik AB

Swedbank AB

Svenska Handelsbanken AB

Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2005

Portfoljen med sma foretag

Portféljen med stora foretag

Digital Vision AB

MSC Konsult AB

Sagax AB

Fastighets AB Balder

Phonera AB

Duroc AB

Fingerprint Cards AB

Venue Retail Group AB
Softronic AB

Jeeves Information Systems AB

Scania AB

Investor Aktiebolag

Sandvik AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Swedbank AB

Svenska Handelsbanken AB

Volvo AB

TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2004

Portfoljen med sma foretag

Portféljen med stora foretag

Digital Vision AB

Sagax AB

Fastighets AB Balder

MSC Konsult AB

Aspiro AB

Jeeves Information Systems AB
MultiQ International AB
Phonera AB

Precise Biometrics AB

Duroc AB

Tele2 AB

Investor Aktiebolag

Sandvik AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Swedbank AB

Svenska Cellulosa AB SCA

Volvo AB

Svenska Handelsbanken AB
TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2003

Portféljen med sma foretag

Portfoljen med stora foretag

Digital Vision AB
Addnode AB
Sagax AB

Assa Abloy AB
Investor Aktiebolag
Telefon AB L M Ericsson
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MSC Konsult AB

Fastighets AB Balder

Aspiro AB

Intoi AB (publ)

Jeeves Information Systems AB
Precise Biometrics AB
Feelgood Svenska AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Swedbank AB

Volvo AB

Sandvik AB

Svenska Cellulosa AB SCA
TeliaSonera AB

Svenska Handelsbanken AB

2002

Portféljen med sma foretag

Portfoljen med stora foretag

Digital Vision AB

Sagax AB

Fastighets AB Balder

Jeeves Information Systems AB
MultiQ International AB

MSC Konsult AB

Addnode AB

Doro AB

Feelgood Svenska AB

Softronic AB

Assa Abloy AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Sandvik AB

Volvo AB

Svenska Cellulosa AB SCA
Swedbank AB

Investor Aktiebolag

Svenska Handelsbanken AB
TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson

2001

Portféljen med sma foretag

Portfoljen med stora foretag

Digital Vision AB
Sagax AB

Doro AB

Fastighets AB Balder
Fingerprint Cards AB
Duroc AB

Prevas AB

Phonera AB

Intoi AB (publ)
Addnode AB

Tele2 AB

Sandvik AB

Volvo AB

Assa Abloy AB

Swedbank AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Investor Aktiebolag

Svenska Handelsbanken AB
TeliaSonera AB

Telefon AB L M Ericsson
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Bilaga 4

Manatlig avkastning for skapade portfoljer.

Sma foretag 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 | Medelavkastning
Oktober -0,82% | -7,31% | -5,31% |-2,63% | -5,54% |87,10% | -1,49% | 29,62% | 19,91% | -24,29% 5,67%
November 3,76% | -11,39% | -5,43% | -3,78% | 12,92% | 4,05% | 3,04% | 37,98% | 31,84% | -14,14% 4,70%
December -3,83% | -14,04% | -7,80% | 850% | 14,58% | 2,46% | -2,11% | -13,44% | -13,61% | -6,22% -3,98%
Januari 5,20% | 24,38% | -1,70% |18,94% | 10,61% | 14,48% | 42,92% | -3,81% | 2,30% 9,12% 11,51%
Februari -0,01% | 2,70% | 3,59% |-1,26% | 0,41% | 4,72% | -4,68% | -5,06% | 0,80% | -25,56% -2,84%
Mars 23,62% | 5,22% | -5,50% | 0,83% | 4,19% |20,35% | -2,37% | -7,91% | -9,42% | -14,17% 0,83%
April 3,81% | 28,95% | 6,18% | 2,95% | 1,61% |-8,16% | -7,43% | -1,60% | -13,10% | 1,79% 0,96%
Maj -9,30% | -2,45% | -1,06% | 9,04% |-14,53% | 3,90% | -1,73% | 17,61% | -15,71% | -0,47% -1,94%
Juni -5,88% | 5,77% | -11,93% | -0,46% | -3,58% |12,94% | -1,64% | 9,75% | -2,41% | -25,17% -2,85%
Juli 0,88% | 4,01% | -2,31% |-1,19% | -5,93% | 3,82% | -8,76% | 4,30% |-10,47% | -8,64% -2,58%
Augusti -5,15% | 6,88% | -5,14% | 1,37% | 14,52% | -7,09% | -7,59% | 15,10% | -6,08% | -22,24% -2,14%
September 548% | 3,46% | -17,42% | 191% | 4,55% | 4,37% | 11,05% | 6,93% | -14,45% | -19,38% -1,96%
Geometrisk manatlig medelavkastning 0,3553%
Stora féretag 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 Medelavkastning
Oktober 4,63% | -21,06% | -3,04% | 4,83% |-0,30% | 1,60% |11,00% | 18,52% | 5,66% 1,29% 1,82%
November -0,32% | -0,30% | -6,77% |-1,58% | 4,29% | 6,08% | -0,35% | 15,35% | 11,71% | -7,07% 1,87%
December 0,77% | 5,63% | -3,01% | 8,77% | 6,35% |-0,65% | 3,94% |-12,82% | 2,82% 2,96% 1,30%
Januari -0,30% | -13,05% | -12,68% | 3,94% | 0,08% | 0,36% | 5,22% | -4,80% | -4,56% | 5,23% -2,27%
Februari -0,73% | 5,98% 4,55% |-3,38% | 3,69% | 5,22% | 1,18% | -1,40% | 1,24% | -5,63% 1,01%
Mars 9,17% | 7,23% | -3,16% | 4,43% | 7,39% |-0,68% | -0,34% | -2,59% | 2,30% | -14,01% 0,76%
April 6,78% | 17,04% | 0,82% | 3,72% |-2,25% |-5,03% | 1,05% | 12,60% | -5,97% | 13,07% 3,91%
Maj -7,46% | 1,57% 3,43% | 0,84% |-8,74% | 3,79% | -1,88% | -0,97% | -6,97% | -1,09% -1,84%
Juni 3,16% | -0,33% |-19,92% |-1,30% |-0,36% | 2,29% | 3,47% | 4,59% | -5,94% | -2,36% -1,93%
Juli 4,62% | 11,18% | 5,67% |-0,13% |-0,96% | 5,04% | -1,73% | 8,21% |-11,34% | -3,56% 1,50%
Augusti -4,74% | 7,53% | -0,84% |-2,76% | 5,80% |-0,16% | -0,81% | 0,85% | -0,45% | -7,96% -0,45%
September 9,69% | 0,14% |-12,12% |-0,60% | 5,81% | 5,05% | 1,71% | -3,90% | -16,46% | -11,38% -2,56%
Geometrisk manatlig medelavkastning 0,241%
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