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Abstract

The purpose of this paper is to study whether or not stock returns increase abnormally over
month ends on the Swedish stock exchange. Previous research has proven an international so
called “Turn-of-the-Month” effect where stock returns increase significantly over a few days
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste decennierna har intresset for aktiehandel 6kat markant bland Sveriges
befolkning. Efter ett dystert 2008 tkade de privata hushallens aktieférmégenhet med 152
miljarder under 2009, samtidigt som hushallen forvéarvade aktier for 3,8 miljarder mer &n vad de
salde for.* Utdver privat aktiehandel sa investerar pensions- och fondbolag atskilliga miljarder &
svenskars vagnar varje ar. Trenden for dkat aktieintresse bland allméanheten har hallit i sig sedan
80-talet och anledningarna till detta & manga. Bland annat kan man se de kraftiga
bérsuppgangarna i mitten p& 2000-talet samt starten av PPM-valet som bidragande faktorer .2
Intresset ar onekligen stort och medvetenheten om aktier och dess handel har ¢kat enormt. |
dagslaget publiceras information om marknaden kontinuerligt och det ar ett omrade som inte
bara facktidningar likt Dagens Industri och Affarsvérlden skriver om. Nu for tiden har samtliga
kvallstidningar en storre sektion dgnad at finansnyheter och aktietips. Darutver sa har tillgangen
till Internet 6kat exponentiellt, med enorma majligheter for aktiesparare att bade soka
information samt gora privata investeringar genom lattillangliga och anvéndarvanliga

handelstorg som Avanza eller Nordnet .2

Man kan saledes konstatera att informationsméangden samt spridningen av information aldrig
varit mer utbredd och omfattande an vad den ar for tillfallet. I enighet med Famas teori om den
effektiva marknadshypotesen* (EMH), s& borde dkad samt mer lattillganglig information leda till
en effektivare marknad. Fama menade att marknadspriserna aterspeglar all tillganglig
information och att det & omojligt att nd en hogre avkastning an index genom en strategi som

utgdr fran redan kand data®. I en helt effektiv marknad kan inga arbitragemaéjligheter existera.

! SCB Aktieagarstatistik december 2009

2 Bratsberg, E. och Larsson, M. Informationsflodets inverkan pa marknadseffektiviteten (2008) s. 1
3 www.avanza.se samt www.nordnet.se

* Fama, E.F. Efficient Capital Markets (1970)

> Mer information om effektiva marknader finns i teoriavsnittet
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Aven om marknader i verkligheten sallan ar 100 % effektiva, sd borde daremot eventuella
Overavkastningar forsvinna néar de uppméarksammas, eftersom de lockar till sig fler investeringar
som tillslut driver aktiepriset till jamvikt. Trots detta sa har flera placeringsstrategier bidragit till
overavkastning ar efter ar, ett fenomen som strider mot den ndmnda teorin. Exempelvis sa har
flera studier pa internationella, samt den svenska aktiemarknaden, visat pa en 6veravkastning i
januari. En foreteelse som kommit att kallas for januarieffekten. Aven andra sasongseffekter har
faststallts. Bland annat en som visar pé& dveravkastning mellan december och juli®, darav det
kanda uttrycket: “kop till sillen och sélj till kraftorna”. Det finns till och med forskning som
visat pa strategier ddr man kunnat tjina pengar genom att handla under “ritt” tidpunkter pa

dagen, dar sarskilt de forsta femton minuterna genererat en god avkastning ’.

En sasongseffekt som inte studerats ingdende pa den svenska marknaden ar den sa kallade
”Turn-of-the-Month” (TOM) effekten. Anomalin yttrar sig som ¢veravkastningar kring
manadsskiften och har pavisats pa en mangd olika marknader. Speciellt den sista dagen i
manaden och de fyra forsta dagarna i nastfoljande manad (-1 + 4) har internationellt satt

genererat betydligt hogre genomsnittsavkastningar &n andra dagar.

1.2 Syfte

Studiens syfte &r att underséka om TOM effekten existerar pa den svenska marknaden och
darigenom kunna forkasta hypotesen om den effektiva marknaden i detta avseende. Eftersom det
enbart finns ett ringa antal studier pa den svenska marknaden ar amnet intressant. Genom att
kontrollera for TOM effekten pa Stockholmsbdrsen kommer vi kunna konstatera ifall Sverige
sallar sig till den skara av lander som visar pa TOM effekt och saldes ar en del av ett globalt
fenomen. Vidare vill vi undersoka ifall marknaden blivit mer effektiv under senare ar. Detta &r
intressant eftersom enligt gangse teorier sa borde anomalier forsvinna Gver tiden nar de vl

upptackts.®

1.3 Avgransning

e Datainsamling sker endast genom nerladdning av dagliga bérskurser fran Datastream i Excel

samt fran Affarsvarldens hemsida

® Frennberg, P. och Hansson, B. Sasongsménster pa den svenska aktiemarknaden (1995)
" Arnold, G. Corporate financial management (2002) s. 179
& Schwert W. Anomalies and market efficiency (2003)



e Studien bygger pé antagandet att marknaden &r effektiv (i halvstark form)®

e Eventuella transaktionskostnader beaktas ej

e Endast tva index (OMXS30 samt AFGX) anvands for att pavisa effekten av TOM.
e Studien ar begransad till den svenska marknaden

e Endast ett begransat antal forklarande variabler undersoks

e Tidsperioden ar begransad till aren 1987-2009

1.4 Studiens forskningsbidrag

Internationell forskning har studerat TOM fenomenet tdmligen utférligt medan det enbart finns
en begransad forskning kring fenomenet i Sverige. Forst och framst blir darfor studiens bidrag att
utréna mer djuplodat TOM effektens forekomst pa den svenska marknaden. Vara resultat
kommer dérmed att bidra till diskussionen om EMH vara eller icke vara. Slutligen ser vi dven ett
mer praktiskt bidrag da uppsatsen undersoker éveravkastning pa den svenska marknaden och

darmed en mojlighet for investerare att tjdna pengar.

1.5 Disposition

Harnast foljer en teoridel dar vi kommer att redogéra for de huvudsakliga teorier vi &mnar utga
ifrn. Darefter presenteras tidigare forskning inom omradet samt de hypoteser vi valt att testa.
Efter hypotesformuleringen foljer ett stycke dar vi redogor for de statistiska metoder som vi
kommer att anvanda, foljt av resultat . Under ndstkommande avsnitt analys, for vi en diskussion
kring de resultat vi erhallit med utgangspunkt kring de teorier som presenterats. Slutligen

summerar ihop vara slutsatser och granskar studiens robusthet.

2. Teori
Historiskt s& har otaliga teorier redovisats som sager sig forklara avkastningen pa aktier. Nedan
presenteras de centrala och mest intressanta. Darefter beskrivs ett statistiskt tillvagagangssatt

foljt av tidigare forskning pa omradet . Slutligen presenteras hypotesformuleringen.

% Se avsnitt 2.1 for definition



2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Teorin kring den effektiva marknaden fick sitt stora genomslag 1970 da Eugene Fama
publicerade den nu legendariska artikeln “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work”.'? Den effektiva marknadshypotesen bygger pa ett antagande att finansiella
marknader &r effektiva och att priset pa en tillgang darmed exakt aterspeglar all informationen
som finns tillganglig. Om alla investerare har tillgang till all information samtidigt, sa ar alla
aktier ratt prissatta och ingen kan med hjélp av redan tillganglig information 6ka sin forvantade

avkastning.

Fama delar upp EMH i tre nivaer; svag, halvstark och stark dar han skiljer pa graden av effektiva
marknader. Svag niva innebar att priset idag aterspeglar historisk information. Detta betyder
dock inte att man kan prognostisera framtida aktiekurser genom att studera historisk data. Den
halvstarka nivan innebar att kurserna dels aterspeglar historisk information men darutover ar
priserna ocksa paverkade av offentligt tillganglig information som till exempel kvartalsrapporter
och information kring marknadsrantor. Den tredje och starkaste nivan innebar att priset
aterspeglar all information som existerar. Vid denna niva kan man darfor inte uppna hogre
avkastning genom ytterligare information eftersom all information redan &r tillganglig. Av
forklarliga skal sa anses den starka nivan inte som realistisk eftersom insiderhandel i detta fall
inte skulle generera nagra dveravkastningar. Darutover finns det for mycket information for att
man skall kunna ta till sig och nyttja den, samt ytterligare begransningar da féretagshemligheter
och dylikt aldrig blir offentligt tillangliga.

For att en effektiv marknad ska existera kravs att investerare &r rationella i sina beslut, far och
nyttjar ny information direkt samt att de i genomsnitt gor korrekta investeringar. Investerares
reaktioner och tillgangars avkastning kan alltsa variera sa lange resultanten, det vill saga
marknaden som helhet, &ar korrekt. Enligt EMH sa ror sig aktiekurser i ett oférutsagbart monster.
Kurser andras direkt nar ny information blir tillganglig men man vet inte pa forhand om den nya
informationen kommer att bli positiv eller negativ och man vet inte heller hur mycket borskursen

kommer att paverkas forran informationen publiceras. Detta innebér att aktier foljer ett

1 Fama, E.F. (1970)



slumpmadssigt monster som 1 teorin kallas “random walk”. EMH har utsatts for en hel del
provning vilket beskrivs senare under avsnittet ’kritik mot EHM och CAPM” . Det finns dock
annu ingen studie som fullt ut kunnat forkasta hypotesen att marknaden skulle vara effektiv,
varpa EMH fortsatter att vara ett paradigm inom ekonomin. Darutdver sa har studier dessutom
visat resultat som tyder pa en effektiv marknad, bland annat da det har bevisats att professionella
investerare i genomsnitt inte slar marknadsindex.'* Fama har pa senare tid aven argumenterat for
att avvikelser fran EMH ar bevis pa att marknaden faktiskt ar effektiv, da han resonerar att alla
avvikelser tar ut varandra i det langa loppet.*?

2.2 CAPM
Capital Asset Pricing Model (CAPM) utvecklades i mitten av 60-talet av bland annat William
Sharpe™®. CAPM &r en modell for att rakna ut forvantad avkastning pé en tillgéng. | dagslaget
anvands den i valdigt stor utstrackning, bade inom praktiken och teorin, och den &r tillsammans
med EMH bland de ekonomiska teorier som testats mest grundligt genom aren. CAPM anvander
sig av risk for att rakna ut forvantad avkastning och skiljer pa tva olika sorters risk. Osystematisk
risk som kan differentieras bort samt den systematiska risken som ej gar att differentiera bort.
Exempel pa den systematiska risken ar makroforandringar sa som rantehajningar eller den
ekonomiska kris som pagar for stunden och som paverkat nastan samtliga aktier. Osystematisk
risk ar daremot risk som enbart paverkar det enskilda foretaget och dess utstallda aktie. D& man
kan eliminera den osystematiska risken genom att differentiera sin aktieportfolj sa ska inte
investerare kréava en riskpremie for denna. Saledes beror priset pa aktien enbart pa den
systematiska risken. Denna risk kallas aven for marknadsrisk och varierar for olika foretag. Man
raknar ut risken genom att mata hur ett foretag foljer borsens upp och nedgangar. Foljer aktien
marknaden exakt sa &r de 100 % korrelerade och féretaget har da ett B = 1. CAPM formeln ser ut
som nedan;

Re =Ry + B * (R — Ry)

Dar Re ar forvantad avkastning pa underliggande tillgang, j ar risken for aktien, Ry ar den

riskfria rdntan och Ry, ar marknadens forvantade avkastning.

1 Metcalf, G.E. och Malkiel, B.G. The Experts, the Darts, and the Efficient Market Hypothesis (1994)

12 Fama, E.F. Market Efficiency, Long-term Returns, and Behavioral Finance (1998)
13 Sharpe, W. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964)
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For att man med sakerhet ska kunna forlita sig pa CAPM sa maste man utga fran att antagandena

nedan &r uppfyllda;

e Modellen avser en period

e Marknadsportféljen som anvénds ar effektiv

e Aktorer har homogena forvantningar vad géller avkastning och risk, och ar pristagare pa
marknaden

e Investerare kan lana och lana ut obegransat till en riskfri ranta

e Ingen informationsasymmetri forekommer

e Ingen enskild aktor kan paverka marknadspriset

¢ Inga transaktionskostnader forekommer

e Rantor och utdelningar beskattas inte

2.2.1 Kritik mot EMH och CAPM

Da flera antaganden ligger till grund for bade EMH och CAPM ar det viktigt att undersoka hur
dessa stammer dverens med verkligheten. Inte helt ovantat har det visat sig att manga skiljer sig
relativt mycket fran denna. Detta har i sin tur lett till att manga kritiserat modellerna och menar

att de ar allt for enkla for att anvandas i verkligheten.

Kritiker har bland annat papekat att marknadsportféljen ska besta av hela marknaden i vérlden
inklusive alternativa investeringar. De praktiska problemen som uppkommer da man forsoker
rakna pa hela marknaden har lett till att man anvénder sig av olika bérser som substitut.
Problemet med detta anses vara att man empiriskt aldrig har kunnat testa CAPM eftersom man
inte har haft tillgang till den “riktiga marknadsportfoljen”. Vidare sa &r transaktionskostnader
ofta av stor betydelse, och man har dessutom observerat flera avvikelser fran CAPM i
verkligheten da det bland annat visat sig att aktier med lagt B ofta har hogre avkastning an vad
CAPM forutspar. **

Kritiken kring EMH handlar framst om att alla investerare inte har tillgang till samma

information samtidigt, samt att de inte alltid handlar rationellt.

1 Black, F. Beta and return (1993)



2.3 Behavioural Finance

Kritiken mot EMH och CAPM har bidragit till att ett flertal nya teorier vuxit fram. Nagra av de
senare som fatt fotfaste har anknytningar till psykologi och beteendevetenskap. Behavioural
Finance (BF) som det kommit att kallas inom forskningen anvands numera relativt ofta som
forklaring till monster bland investerare. Enligt BF lider investerare av kognitiv objektivitet och
fattar, enligt teorin, inte alltid de rationella ekonomiska beslut som EMH forlitar sig pd. Da BF
bygger pa psykologi menar manga experter att detta battre forklarar monster pa marknader &n de

klassiska teorierna. Exempel frén verkligheten och experiment har bland annat visat pa;*

e ”Flockbeteende”, diar manniskor agerar som “alla andra” trots att besluten de fattar ar
irrationella. IT bubblan 2001 sé&gs vara ett exempel pa detta beteende. Folk fortsatte
namligen att investera i bolag som var tydligt 6vervérderade pa borsen enbart for att alla
andra gjorde det. Flockbeteende har bland annat forklarats med hjalp av manniskors
kanslor. Begdr sags forklara toppar och rédsla forklara borsras.

« ”Status quo”, innebdr att folk ar bekvama i de forsta beslut som de fattat och agerar inte
rationellt nér ny information bli tillganglig. Ett bra exempel ar pensionsférvaltare i USA
som koper samma aktier de kopt tidigare trots att det inte alltid & den mest I6nsamma
placeringen®®.

e Overtro pa den egna férmagan”, leder till att investeraren gor irrationella beslut.
Effekten brukar exemplifieras med folks agerande under fragespel dar de ofta ar valdigt

sakra pd att deras svar &r ratt oavsett om det &r det eller inte’

Enligt BF sa leder det irrationella handlandet till anomalier pd marknaden. Till skillnad fran
EMH kan man enligt dessa teorier studera historiska anomalier och darmed uppskatta framtida
borsutveckling. Det finns bade foresprakare och kritiker till BF men oavsett vad som ar
vetenskapligt bevisat sa anvands historiska aktiekurser vid sakallad teknisk analys vilket &r en

investeringsteknik som nu for tiden ofta anvands inom néringslivet.

> Se Brunnermeier, M. Asset Pricing under Asymmetric Information: Bubbles, Crashes, Technical Analysis (2001)
samt Agnew, J. Balduzzi, P. och Sunden, A. Portfolio Choice and Trading in a Large (2003)

16 Agnew, J. Balduzzi, P. och Sunden (2003)

17 Fischhoff, B. Slovic, P och Lichtenstein, P. Knowing With Uncertainty: The Appropriateness of Extreme
Confidence (1977)
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2.4 Anomalier

Ordet anomali beskriver en avvikelse fran det normala. Bendamningen har sitt ursprung i
naturvetenskapen'® och dék upp i ekonomiska sammanhang forst under slutet av 1900-talet, d&
den anvandes for att forklara avvikelser fran CAPM och EMH. Om man utgar fran att EMH
galler sa ska, som tidigare forklarats, priset avspegla all information som finns tillganglig. Man
bor saledes inte kunna hitta aterkommande tidsperioder da avkastningen avviker fran den
forvantade. Forskning har dock funnit flera upprepade avvikelser och nedan har vi valt att

redovisa de mest uppmarksammade.

2.4.1 Januarieffekten

Den mest omtalade anomalin &r troligtvis januarieffekten som uppdagades i en studie av Rozeff och
Kinney." De undersokte sasongsmonster pd New York Stock Exchange och presenterade bevis for att
januari i genomsnitt hade 3,5 % avkastning jamfort med manadsgenomsnittet pa 0,5 %. En forklaring som
presenterades syftade pa att folk vid denna tidpunkt pa aret tenderar att silja av aktieinnehav som gatt
med forlust, for att kvitta mot, aktieforsaljningar med vinster. Det har senare visat sig att denna teori bara
delvis forklarar effekten da lander som Japan och Storbritannien marker av januarieffekten trots att
skattedret i dessa lander &r brutet.?’ | Sverige s& upptécktes januarianomalin av Kerstin Claesson®! som
studerade aren 1978 — 1985 pa Stockholmsborsens A — lista.

2.4.2 Veckoslut och veckodagseffekten

Enligt ” calendar time hypothesis” borde avkastningen pa mandagar vara hogre dn ovriga
vardagar da den aven inkluderar helgens avkastning.?? Undersokningar frén verkligheten tyder
pa motsatsen och i en studie genomford av Frank Cross® visar att S&P 500 mellan aren 1953-
1970 steg pa 62% av fredagarna men bara pa 39,5% av mandagarna. Vidare var
genomsnittsavkastningen pa fredagar 0,12 % medan den under mandagar i snitt var -0,18 %.
Denna effekt har senare noterats pa flertalet borser runt om i varlden.?* I en studie av Richard

Rogalski® konstaterades att nedgéngen under mandagar p& S&P 500 skedde under de 45 forsta

'8 Frankfurter, G. och MCGoun, E. Anomalies, what are they and what are they good for (2001)

9 Rozeff, M. och Kinney, W. Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns (1976)

% Thaler, R. Anomalies: The January Effect (1987)

2 Claesson, K. Effektiviteten pd Stockholms fondbérs (1987)

%2 Thaler, R. Seasonal Movements (1987)

% Cross, F. "The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays" ( 1973)

2 \Www.ne.su.se

% Rogalski, R. New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns Over Trading and Non-Trading Periods (1984)
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minuterna efter att borsen dppnat och att resten av dagen hade “normal” avkastning. Forfattaren
drog slutsatsen att det var helgen som paverkade avkastningen negativt och inte mandagen i sig.
Kerstin Clagsson som dven undersokte veckodagseffekten pa Stockholmsbdrsen fann att tisdag
var den veckodag med genomgaende lagst avkastning, och att Sverige darmed skilde sig fran de
flesta andra lander. | studien hade fredagar, i likhet med manga internationella studier hogst
avkastning.”® Forklaringarna till veckodagseffekterna ar i likhet med dem som finns for andra
anomalier varierande och ofta otillrackliga. Mandagseffekten har bland annat forklarats med
hypotesen att foretag véljer att presentera daliga nyheter precis fore stangning pa fredagen, vilket

gor att paverkan forst kommer nar borsen Gppnar.

2.4.3 Ovriga sasongsanomalier

Utdver januari- och veckodagseffekten sa har studier bland annat visat p&;?’

e En "Turn-of-the-Year-Effect” (TOY), dér avkastningen under andra halvan av december
ar avsevart hogre an genomsnittet.

e En ”Pre-Holiday-Effect” med upprepad hdg avkastning fore stora helgdagar.

e En ”Turn-of-Quarter -Effect” (TOQ) dér forskare menar att foretag fore
kvartalsrapporterna koper aktier for en del av foretagets kassa i sé kallat "window

dressing” syfte.
2.5 Statistisk Teori

2.5.1 Regressioner

Regressionsanalys ar ett statistiskt verktyg med vars hjalp man kan underséka samband mellan
olika variabler. Det finns en beroende och en eller flera oberoende variabler. Med hjalp av
regressionsanalysen kan man saledes undersoka hur den beroende variabeln éndras och
samvarierar med den eller de oberoende variablerna som underscks. Ett sddant samband kan

analyseras via linjara saval som icke linjara termer.

Verktyget anvands alltsa till att hitta monster och aven till att forklara dessa monster. | den

enklaste formen av regression (1) sa har man enbart en oberoende variabel (X) som ska forklara

% Claesson, K (1987) s. 124
" Thaler, R. (1987)
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en beroende variabel (Y). Ett exempel pa detta kan vara hur faders langd (X) forklarar sina
soners langd (Y).
(1) Y=a+ﬁ1 *X1+€

dar a ar interceptet, 8; ar lutningen och & ar errortermen

Vid andra tillfallen kan man vilja kontrollera ifall det finns flera variabler som paverkar ett visst
utfall samtidigt. Da kan man anvanda sig av en multipel linjar regression (2) dar man undersoker

flera bakomliggande faktorer som anses relevanta.

(2) Y=a+,31*X1+,32*X2+---ﬁt*Xt+s

Under vissa omstandigheter vill man méta en foreteelse som enbart har tvd majliga utfall. | dessa
fall kan det vara lampligt att anvanda sig av en regression med en dummyvariabel (3). Variabeln
(D,) symboliserar ifall ett visst villkor &r uppfyllt och antar pa sa vis enbart vardena O eller 1. Ett
exempel pa nar man anvander detta kan vara da man vill mata ifall utbildning paverkar loner

eller ifall vissa dagar har hdgre avkastningar &n andra.
B) Y=a+p1*D; +¢

2.5.2Test av regressioner

For att kontrollera ifall regressionen féljer verkligheten sa kan man rakna ut
determinationskoefficienten eller R2, som den brukar betecknas. Detta &r ett deskriptivt métt*®
som visar pa andelen variation i den beroende variabeln som kan forklaras av det linjara
sambandet mellan X och Y. Ju hogre R? desto béttre forklarar modellen verkligheten. R? varierar

mellan 0 och 1, dar 1 betecknar ett perfekt linjart samband.

Vidare kan man vara intresserad av de enskilda variablernas signifikans varfor hypotestest av
regressionsparametrarna ar av vikt. Vid hypotesprévning utgar man ifran en
hypotesformulering. Ett initialt antagande (Ho) jamfors med ett motsédgande antagande (H). Vid
tillrackligt starka bevis sa kan Hy forkastas till forman for Hy. Vid regressionsanalyser vill man
allt som oftast ta reda pa ifall de oberoende parametrarna (B) &r skilda fran 0. Saledes stéaller man

upp en hypotesformulering dar;

% For forklaring se Newbold, P. Carlson, W. Thorne, B. Statistics for Business and Economics (2006) s. 4
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Ho: B =0
Hi: B?’ZO

For att kontrollera detta gors t - tester med (n - 2) frihetsgrader®®. Sannolikheten for att resultaten
ar sanna avgors av den signifikansniva man valjer dar 5 % och 10 % é&r typiska nivaer for
dubbelsidiga tester. Ytterligare ett anvandbart test &r variansanalys som anvands for att
kontrollera ifall parametrarna ar skilda fran varandra. Precis som for t — testet sa bestammer

signifikansnivan sannolikheten for resultatens giltighet. *
2.6 Tidigare forskning

2.6.1 Svenska marknaden

Forskningsbidraget pa den inhemska marknaden ar tamligen magert. En av de fa som undersokt
TOM effekten p& den svenska marknaden ar Martikainen och Ziemba®'. Férfattarnas ansats var
att analysera effekten over ett brett spektrum av borser for att pa sa sétt forsoka pavisa att TOM
var ett globalt fenomen och inte enbart berodde pa institutionella fragor i USA. Studien gjordes
pé 12 skilda regioner® och 24 olika lander mellan &r 1988 — 1990. Den data forfattarna anvéinde
kom fran Financial Times-Actuaries World Indices och dessa index inneholl sa stor
marknadsteckning som mojligt for varje enskilt land dar minimum 1ag pa 70 %. Forfattarna
undersokte dagarna (- 9 till + 9) kring varje manadsskifte och fann att TOM fenomenet
existerade pa manga olika marknader och regioner. For Sveriges del s& kunde de dock inte finna
en TOM effekt for denna period.

En liknande studie genomférdes av Xu och McConnell &r 2006, Studiens huvudsakliga syfte
var att testa och forklara TOM effekten pa den amerikanska marknaden genom att analysera
Center for Research in Security Prices (CRSP) indexet mellan 1987 — 2005. Ett av testerna man
gjorde var en utvidgning av Martikainen och Ziembas studie fran 1994 dar man ville kontrollera
om TOM effekten enbart var ett inhemskt fenomen eller om det dven aterfanns pa andra

marknader. Forfattarna anvande sig av 30 stycken referenslander varav Sverige var ett av dem.

2 Newbold, P. Carlson, W. Thorne, B. (2006) s. 494

% Newbold, P. Carlson, W. Thorne, B. (2006) s. 495

%! Martikainen, T. Ziemba, w. The turn of the Month Effect in the World’s Stock Markets (1994)
%2 Med region menas till exempel Skandinavien eller Mellan Ostern

% McConnell, J. Xu, P. Equity returns at the turn of the month (2006)
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For perioden 1982 - 2005 fann forfattarna en signifikant TOM effekt pa Stockholmsbdrsen som
lag mellan dagarna (-1 + 3). Dessvérre beskrev inte studien vilket index man undersokte och

ingen vidare analys gjordes av resultaten.

2.6.2Utlandska marknader

En av de forsta som undersokte avkastningen under manadens olika dagar var Ariel*, Han
publicerade en artikel dar han studerade CRSP mellan perioden 1962-1986 och kom fram till att
man kunnat dra fordel av manadsmaonster ifall man kopt aktier innan starten av en manad och salt
i mitten av den givna manaden. Ariels studier av de dagliga avkastningarna visade namligen pa
att aktier hade positiva genomsnittliga avkastningar enbart omkring den forsta halvan av
respektive manad och i narheten av noll i den andra halvan. Ariel kallade sin nyfunna anomali
for manadseffekten och under de 19 ar som Ariel studerade visade samtliga ar pa samma typ av
anomali. Effekten pa avkastningarna var alltsa allt annat an harfin. Medan Ariel upptackte
ménadseffekten s& anses Lakonishok och Smidt studie® fran 1988 vara den forsta som
undersokte TOM effekten. Forfattarna hade l&st Ariels artikel och funnit att den storsta
avkastningen genererades mellan dag (- 1 + 4) vid varje manadsskifte. Darfor valde de att
undersoka en langre tidsperiod for att se ifall detta fenomen stod fast. Studien gjordes mellan
aren 1897 och 1986 pa det amerikanska indexet Dow Jones Industrial Average (DJIA). De kom
fram till att i genomsnitt under de 90 ar de undersokte sa bidrog dessa fem dagar till all uppgang
pa indexet. Den genomsnittliga avkastningen var 0,473 % per TOM period medan den
genomsnittliga avkastningen for en manad var 0,349 %, vilket visade att avkastningen pa DJIA i
snitt var negativt under icke TOM dagar. Dock sa drog Lakonishok och Smidt inga djupare

slutsatser av sina resultat dd TOM effekten inte var deras priméra fokus.

Nar det galler studier av icke amerikanska borsers abnormala manadsavkastningar sa
publicerades den férsta av Jaffe och Westerfield®. De féljde i Ariels spar och utkade
undersokningen genom att innefatta Australien, Canada, Japan och Storbritannien. De ville alltsa
undersoka om den sa kallade manatliga effekten dven fanns pa andra marknader, precis sa som
man upptackt bade veckodags- och januarieffekten i andra lander. Resultaten blev inte vad man

hade trott och man fick endast fram svaga resultat for att det skulle finnas en manadseffekt i

 Ariel, R. A monthly effect in stock returns (1987)
% akonishok, J. och Smidt, S. Are seasonal anomalies real? A ninety-year perspective (1988)
% Jaffe, J. och Westerfield, R. Is there a monthly effect in stock market return (1988)
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Australien medan effekten till och med tycktes vara den omvénda for Japan. Déremot, dven fast
detta inte undersoktes, sa verkade forfattarna se en TOM effekt i dessa lander da avkastningen
kring manadsskiftena var klart hogre an genomsnittet for de andra dagarna. Den rena TOM
effekten undersoktes daremot av Kunkel och Compton.®” Férfattarna tog sig an hela 19 olika
lander vars marknadsvérde uppgick till hela 77 % av den totala varldsmarknaden. Forfattarna
fann att i 16 av 19 lander sa forekom det en ihardig TOM effekt. Denna effekt kunde saledes inte
forklaras av avvikande observationer under vissa manader eller pa grund av spridningseffekter
fran den amerikanska marknaden. Den fem dagars period (-1 + 4) som observerades av
forfattarna stod for i snitt 87 % av den manatliga avkastningen och gjordes mellan ar 1988 —
2000 dar data var hamtad fran www.finance.yahoo.com och Wall Street Journal. Aven Cadsby
och Ratner®undersokte ett flertal marknader nar de forsokte pavisa TOM effekten. For att
undersoka ifall TOM var ett sjédlvstindigt fenomen sa exkluderade de ”Turn-of-the-Year” (TOY)
avkastningar samt avkastningar under kvartalsskiften (TOQ). De fann en TOM effekt pa 7 av de
11 marknaderna som undersoktes dven fast de exkluderade for de tva anomalierna. Visserligen
blev TOM vardena mindre da TOY uteslots men resultaten var fortfarande signifikanta. Det
omvénda géllde dock TOQ (TOM effekten blev storre) varfor det sammantaget inte gick att

forkasta TOM som en enskild anomali.

Fastan TOM perioden i allmanhet ses som dagarna (-1 till + 4) kring manadsskiftet sa har det
utforts flera studier dar man funnit andra perioder som givit hogre avkastningar. Ziemba® gjorde
en TOM studie pa den japanska marknaden mellan ar 1949 — 1988 genom att testa alla dagar i
manaden. Svaret han fick var att dag (- 5 till + 2) uppvisade forhéjda avkastningar och att dessa
var signifikant skilda fran noll. Anledningen till att TOM effekten lag mellan dessa dagar var
enligt Ziemba att man i Japan betalar ut I6ner fran den 20:e till den 25:e varje manad vilket &r
tidigare an i andra lander. Oguzsoy och Guven* undersokte TOM effekten pé den turkiska
marknaden mellan 1988 till 1999. Eftersom statliga loner i Turkiet betalas ut i mitten pa

manaden sa testade de ifall det fanns ndgra TOM liknande effekter under denna period.

¥ Kunkel, R. and Compton, W. The Turn-of-the-Month Effect Still Lives (2003)

38 Cadsby, C. och Ratner, M. Turn-of-month and pre-holiday effects on stock returns: Some international evidence
(1992)

% Ziemba, W. Japanese security market regularities: monthly, turn of the month and year, holiday, and golden
weeks effect (1991)

%0 Oguzsoy, C. och Guven, S. Turn of the Month and Turn of the Month Surrounding Days Effects in Istanbul Stock
Exchange (2006)
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Forfattarna kunde dock inte hitta nagra stod for detta vilket gjorde att de stéllde sig fragande till

om TOM berodde pa loneutbetalningar.

Genomgangen visar att det finns bevis fran flera hall pa att det de facto existerar en TOM effekt.
| vissa fall har man forsokt utnyttja vetskapen om TOM effekten. Hensel och Ziemba*!
undersokte perioden 1928 — 1993 genom att gora en investeringsstrategi dar man holl aktier i
SochP 500 under forsta delen av en manad for att under den andra delen halla pengarna i sa
kallade riskfria rantebarande T-bills. Resultatet visade pa en vasentlig hdgre avkastning an
borsen vilket enbart slogs av smabolagen. Raknade man med risk sa var dock denna strategi i

sérklass den bésta.

Sammantaget sa finns det onekligen stod for att TOM effekten existerat pa en rad olika
marknader och under fler olika tidsperioder. Samtidigt sa har vissa marknader likt Colombia och
Belgien inte pavisat ndgon namnvard TOM effekt*’. P& grund av dessa blandade resultat, sa
kanns det desto viktigare att undersoka och analysera ifall TOM effekten existerar pa den
svenska marknaden. Det 6kade allmanna aktieintresset i kombination med det faktum att det inte
genomforts nagra TOM undersokningar pa den svenska marknaden under senare ar, gér den har

studien &n mer betydelsefull.

2.7 Hypotes formulering
Nedan foljer en beskrivning av de hypoteser vi amnar undersoka. Kring varje hypotes finns en
motivering samt en kortare metodbeskrivning. Mer detaljerad metod erhalls under avsnitt 3.

2.7.1 Hypotes 1

Pa en effektiv marknad sa aterspeglar, som tidigare namnts, priset pa en tillgang all tillganglig
information, varfor olika sdsongsmonster inte bor existera eller i varje fall forsvinna direkt efter
att de upptackts.*® Samtidigt s har en rad anomalier likt januarieffekten ihardigt dverlevt pa flera
marknader under ett vitt spann av &rtionden**. Som en forsta studie i var uppsats &mnar vi darfor
att testa ifall olika dagar har olika avkastning. Vi ar speciellt intresserade av dagarna kring

manadsskiftena och tror att resultaten visar pa hogre avkastning kring just dessa. Genom att

*! Hensel, C. och Ziemba, W. Investment results from exploiting turn-of-the month effects (1996)

2 McConnell, J. Xu, P (2006)

** Fama, E. F. Market Efficiency, Long-term Returns, and Behavioral Finance (1998)

“ Bruce, J. och Kenneth, L. Calender Anomalies: Abnormal returns at calender turning points (1988)
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statistiskt undersoka genomsnittsavkastningen () under dag -9 till+9 kommer vi se om det finns
dagar som skiljer sig markant fran genomsnittet. Skulle nagon av dagarna signifikant skilja sig

fran genomsnittet p, sa forkastas Ho.

Hypotesen kommer att vara;
Ho:W -9 =l -8 =M 7.... =H+9

Hi: o #1 -8 1 -7.... #1so TOT ndgon av dagama

Efter att ha faststallt ifall olika dagar i manaden har olika avkastning sa vill vi narmare granska
dagarna kring manadsskiftet och se ifall det i Sverige forekommer en specifik TOM period som

visar pa sardeles hog avkastning.

2.7.2 Hypotes 2

Da flera undersékningar visat pa signifikanta avvikelser fran EMH kring manadsskiftena finner
vi det relevant att for var utvalda period och for vara utvalda dataméangder underséka om TOM
effekten existerar pa den svenska marknaden. Detta kommer vi att gora genom att testa huruvida

avkastningen vid manadsskiftena skiljer sig fran medelavkastningen med hypotesen;
Ho: =0
Hi.p#0

Dér f &ar den del av regression Rt = a + B * D, + & Som méter avkastningen under TOM

dagar. Existerar en signifikant TOM effekt sa forkastas H.

2.7.3 Hypotes 3

Pa grund av Internets genombrott sa har informationsspridningen under det senaste decenniet
Okat pa ett narmast lavinartat satt. Vidare ar den mediala tackningen betydligt mer utbredd och
aktier kan nu handlas genom enbart ett par knapptryck pa datorn eller mobilen. Dessutom sa
upptacktes TOM perioden for dver 20 &r sedan® och man skulle kunna tanka sig att den tid som
passerat i kombination med 6kad informationstillganglighet paverkat TOM effekten Gver tiden,

*® Ariel, R. (1987) samt Lakonishok, J. och Smidt, S. (1988) ar de férsta studierna
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vilket vi undersoker. Detta kommer vi att gora genom att testa om man pa en signifikant niva kan

pavisa en trend for B dver tiden
Ho: B for tidsregressionen =0
H,. B for tidsregressionen # 0

Dar varje ars TOM effekt testas i en regression med tid som oberoende variabel. Har TOM

forandrats 6ver &ren kommer vi kunna forkasta Ho.

2.7.4 Hypotes 4

Forutom TOM effekten sa har det patraffats en hel del andra anomalier dar de mest kanda
troligtvis ar januarieffekten samt veckodagseffekten. Bada dessa har pavisats pa den svenska
marknaden*®, och vi finner det darfor av intresse att undersdka om TOM effekten forklaras av

januari och/eller veckodagseffekten.

Detta kommer vi att testa genom att undersoka ifall 5,,,,, paverkas namnvart av de andra

variablerna. Testet kommer att utféras med hjélp av foljande regression:
Rt = a + Biom * Diom + Bjan * Dign + ﬁfre * Depe +ﬁjan —tom * Djan —tom T &
och féljande hypoteser kommer att testas
Ho: Bjan = 0; Ho : Btredag = 0; Ho : Btom-jan =0
Hi:Bjan#0;  Hi:PBrredag#0;  Hi: Promjan# 0

Ifall ndgon av anomalierna ar signifikanta forkastas Ho och vi kan konstatera att TOM effekten i

varje fall delvis forklaras av andra anomalier.

2.7.5 Placeringsstrategi
Slutligen vill vi undersoka om det gar att skapa en placeringsstrategi baserad pa TOM effekten
som generar en 6veravkastning under de aren som undersoks. Vi kommer darfor att simulera en

placering av 100 kr den 1:a januari 1987 och se hur mycket pengar placeringen hade varit vard

*® Frennberg, P. och Hansson, B. (1995) samt Claesson, K. (1987)
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idag jamfort med en Buy och Hold strategi under samma period. Placeringsstrategin utfor vi for

att man skall fa en uppskattning kring méjligheterna att tjana pengar pa TOM effekten.

3. Metod

Nedan beskriver vi den metod som anvands for att testa syftet. Avsnittet avslutas med en

genomgang av metodens lamplighet.

3.1 Inledning

For att undersoka TOM effektens existens pa den svenska marknaden anvands ekonometriska
modeller. Som utgangspunkt for analys tillampas den kvantitativa forskningsmetoden. Detta da
denna metod lampar sig bast vid tester av numeriska hypoteser®”. Vidare sé &r studien i linje med
den deduktiva ansatsen. Indirekt testas ifall teorin om EMH haller genom att TOMs existens
undersoks pa den svenska marknaden och foljaktligen skapas ingen ny teori utav de resultat som

erhalls. Istallet bidrar studien med information och analys kring teser som redan existerar.

For genomfdrandet av var studie sa anvands sekundardata. Detta da det i regel ar betydligt lattare
och tidshesparande att samla in sddan i jamforelse med information via intervjuer, enkater,
observationer med mera. Ytterligare en fordel med sekundardata &r att den oftast betraktas som
mer objektiv. Detta da primardata som samlas in av forfattarna sjalva, riskerar att bli férvanskat
pa ett eller annat sétt. En nackdel ar dock att man maste forlita sig pa att informationen som

erhalls ar korrekt.

3.2 Metodsammanfattning

TOM effektens existens undersoks genom anvéndning av linjdra dummyregressioner. Framst
handlar det om regressioner av enkel karaktar, men &ven regressioner med flera variabler
undersoks i viss man. For att kontrollera resultat genomfors t — test respektive F — test pa
regressionsparametrarna. Da regressionerna ar tamligen simpla, applicerade pa manga ar av data

samtidigt som fokus ligger pa att undersoka just TOM effektens existens, sa har R? varden en

H Andersson, G. Jorner, U. och Agren, A. Regression och tidsserieanalys, (1994)
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underordnad roll och undersoks foljaktligen inte narmare. Pa grund av uppsatsens fokus kring B

sa ar resultaten kring o inte heller speciellt relevanta och undersoks darfor inte utforligare.

For genomfdrandet av studien anvands historiska slutkurser for ar 1987 — 2009 for indexen

OMXS30 och AFGX. Dessa hamtas fran Thomson datastream samt affarsvarlden.se .

3.3 Uppstallning av data
Nar slutkurser for respektive index inforskaffats sa skapas dagliga avkastningar som i sin tur
ligger till grund for studierna. Dessa raknas ut med hjalp av den approximerade formeln for

dagsavkastning, som &r i linje med hur indexen i sig sjalva beraknas®.
Ry = (- P1) /P —1

Dar R, ar avkastning pa dagen t, P, ar vardet pa indexet vid tidpunkt t och P,_, ar véardet pa
indexet vid tidpunkt t-1.

Darefter kontrolleras det ifall ndgra dagar runt manadsskiftena uppvisar anormala avkastningar i
jamforelse med andra. For att gora detta sa skapas kolumner med dummyvariabler for dagarna -9
till +9. P& detta vis sa far den forsta handelsdagen i varje manad en etta i kolumn +1 medan
resterande dagar far vardet 0. Samma procedur anvénds vidare for att skapa dummyvariabler i de
resterande kolumnerna (se tabell 3.1 for exempel). Viktigt att papeka ar att man med denna
metod inte analyserar alla dagar utan enbart nio dagar fore, respektive nio dagar efter
ménadsskiftet*®. Detta 4r dock ett allmant vedertaget satt som har anvands i flertal tidigare
studier®. Dessutom s& avses i denna studie att just undersdka TOM effekten i Sverige och inget

annat, varfor denna avgransning inte vallar nagra problem i var mening.

48
www.nasdagomx.com

* Ménaders borsdagar skiftar mellan 18 till 23 stycken varpa denna metod hoppar 6ver vissa dagar under vissa
manader
%0 Se Kunkel, R. och Compton (2003) samt Lakonishok, J. och Smidt, S. (1988)
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dag+l dag+2 dag+3 dag+4  dag+5 dag+6  dag+7 dag +8

02-jan 1 0 0 0 0 0 0 0
03-jan 0 1 0 0 0 0 0 0
04-jan 0 0 1 0 0 0 0 0
05-jan 0 0 0 1 0 0 0 0
06-jan 0 0 0 0 1 0 0 0
08-jan 0 0 0 0 0 1 0 0
09-jan 0 0 0 0 0 0 1 0
10-jan 0 0 0 0 0 0 0 1

Tabell 3.1: uppstéllning av dummyvariabler for dagarna 1 till 8 observera att den 2:a januari varfor detta ar dag +1

Efter nddvandiga utrakningarna och uppstéllning av dummykolumner sa éverfors datan till det
statistiska programmet SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) dar regressionen

genomfors.

3.4 Tillvagagangssatt
| likhet med Kunkel och Compton® s& undersoks ifall det 6verhuvudtaget finns dagar som visar

pa en hogre avkastning an andra dagar. Detta sker genom formeln;
Re = B9 *D g, + pg*Dgy +... +Pg*Dg +Po*Dg; + &

Dar f_q ar den bidragande faktorn for dag -9, S_g ar den bidragande faktorn for dag — 8 etc. ¢,

ar ekvationens felterm. Observera att regressionen utfors utan intercept.

Testsvaren stalls senare upp i ett stapeldiagram dar varje dag kring manadsskiftet far symbolisera
varsin stapel. Dessutom skapas en linje som skar genom alla staplar och som visar pa den totala

genomsnittsavkastningen®2.

For att testa TOM effekten sa valjs den period ut som visar upp de hogst positivt avvikande
avkastningarna kring manadsskiftena. Sedan skapas en ny dummykolumn dar en etta tillskrivs
dessa dagar medan resterande far en nolla. Som referens sa anvands aven perioden (-1 + 4) da
denna brukats i manga internationella studier®® vilket underlattar framtida jamforelser lander

emellan. | detta test erhalls ekvationen;

1 Kunkel, R. och Compton (2003)
%2 Genomsnittet inkluderade samtliga handelsdagar i ménaden
%% Oguzsoy, C. och Guven, S. (2006) s. 3
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Rt = a + B * Dy, + &

Dar « ar interceptet for hela perioden och £ ar skillnaden mellan TOM dagar och icke TOM

dagar.

Séledes kommer den binara variabeln D,,,, att anta vardet 1 da man beraknar avkastningen for
en TOM dag medan den i andra fall &r 0. Pa sa satt kan regressionens resultat anvandas for att
rékna ut skillnaden for ”vanliga” dagar som antas ha vardet o samt TOM dagar som antas ha

vardet « + f.

For att sakerstalla ifall TOM forandrats dver tiden s& utfors ett test dar det undersoks om de olika
arens B-varden féljer en trend. Genom att lata 8 - vardena vara beroende variabler medan tiden

varierar s genomfors en regression av typen;
Bi=a+pi*T; +¢
dar a ar interceptet, T; ar tiden i ar fran 1987 och B ar riktningskoefficienten.

For att kontrollera ifall TOMs existens egentligen beror pa andra anomalier s& anvands en
multipel regression dar variabler som “beskriver” januarieffekten och veckodagseffekten, bland
de mest kanda och dessutom konstaterade anomalierna p& den svenska marknaden®*, laggs till . |
enighet med tidigare uppstallning skapas ytterligare kolumner for savél januarieffekten som

veckodagseffekten.
Formeln for detta ar;
Rt = a + ,Btom *Dtom + ﬁjan *Djan + .Bfre *Dfre +.8jan —tom *Djan —tom T &

Dar B, ar skilinaden mellan interceptet och TOM dagar, B, ar skillnaden mellan interceptet
och januari och By, r skillnaden mellan interceptet och avkastningen pa fredagar. B4, —tom

ar saledes TOM dagar i januari.

Till sist s& undersoks huruvida det gar att forma en placeringsstrategi som kan generera
overavkastning i jamforelse med en Buy och Hold strategi i de tva indexen. Strategin gar ut pa

att simulera en investering fran 1:a januari 1987 dar man koper in sig pa ett index samma dag

* Frennberg, P. och Hansson, B. (1995) samt Claesson, K. (1987)
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som TOM perioden borjar och sedan séljer av innehavet vid TOM periodens slut. Pa detta satt tar
man del av alla TOM perioders eventuella veravkastningar. Nar investeringen inte &r pa borsen
placeras pengarna i riskfria rantepapper. Som riskfri rdnta anvénds svenska stadsskuldvéxlar med
en 16ptid pa 2 ar for respektive period. For att fa ut den dagliga rantan tas den genomsnittliga

arliga rantan och hojs upp med 1/365 likt formeln nedan:

daglig rénta = (1 + &rlig ranta)'/3%

Da utréakningen av den riskfria rantan ar nagot forenklad sa undersoks aven hur strategin artar sig
om den alternativa investeringen mellan TOM perioderna ger 0 % rénta. Eftersom berakning av
courtageavgifter och dylikt & komplext samtidigt som det ar svart att fa fram tillforlitlig data sa

utgar investeringsstrategin ifran att transaktionskostnaderna ar obefintliga.

3.5 Lamplighet av metod
Da linjara regressioner(OLS) anvands i vara studier sa maste tre krav uppfyllas for att resultaten
ska kunna anses som korrekta och tolkningsbara. Dessa &r;

e & &ren normalfordelad slumpvariabel med medelvérdet 0

e ¢ har en varians som ar konstant for olika X — vérden

e Det rader oberoende mellan alla ¢ - varden

Enligt det forsta kravet sa ska feltermerna, ¢ (residualerna) vara normalférdelade. For att
kontrollera for detta s& skapas ett normalfordelningsschema dar feltermerna plottas mot en
normalférdelningskurva. Om datapunkterna foljer linjen i stort s anses residualerna som

normalfordelade.
Det andra antagandet som kallas for homoskedasticitet innebér att & ska variera ungefar lika
mycket kring forklaringsvariablerna oavsett tidpunkt. Detta underséks genom Whites generella

heteroskedasticitetstest™. Dar hypotesformuleringen &r:

Ho: Residualernas varianser ar homoskedastiska

% Newbold, P. Carlson, W. Thorne, B. (2006) s. 564 - 568
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Hi: Residualernas varianser ar inte homoskedastiska

Testet genomfors i SPSS. Det erhallna R2 vérdet for residualerna multipliceras med antalet
observationer (n) for att pa sa satt erhalla det x2obs dar det kritiska vardet representeras av y2df.

Ifall y20bs > y2df s forkastas antagandet om att residualerna ar homoskedastiska.*®

Slutligen sa maste regressionernas residualer ha en lag grad av beroende mellan varandra for att
pa sa vis undvika autokorrelation. Detta kontrolleras fér genom anvandning av Durbin-Watson
testet. | testet anvands (d). Testvariabeln &r ett ratio av residualerna®’ dar vérdena ligger mellan
0-4, och d = 2 innebdr att ingen autokorrelation foreligger. Hypotes och mothypotes ar:

Ho: Ingen autokorrelation forekommer

Hi: Autokorrelation forekommer

Utfallen av testerna pa dessa tre krav visade pa att den linjara metoden som anvandes var

lamplig® och resultaten darmed tolkningsbara.

4. Empiri
Nedan beskrivs hur och varfor vi valt de data som studerats. Sedan presenteras en resultatdel
som beskriver alla tester som gjorts och vilka svar som erhallits.

4.1 Val av tidsperiod:

| manga vetenskapliga tester gors en avvagning mellan en lang tidsperiod med mycket data eller
en kortare period med mindre, men troligtvis mer relevant data. For att underséka TOM
effektens existens pa den svenska marknaden anvander vi oss av aren 1987 — 2009. Anledningen
till att vi véljer denna 23: ariga period ar att den ar tillrackligt lang for att fa tillforlitliga resultat.
Dessutom bérjar den da de forsta artiklarna om TOM publicerades™, samtidigt som perioden

avslutas néra nutid. Detta gor perioden intressant eftersom upptéckta anomalier borde forsvinna

% Se Guijarati, D. N. Basic Econometrics (2003) 5.68-70 for utférligare beskrivning
> Se Gujarati, D. N. (2003) s. 461 for formel

% Se bilaga C, D och E

% Ariel, R. A (1987) samt Lakonishok, J. och Smidt, S. (1988)
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med tiden enligt ekonomisk teori ®°. Vidare studerades &ren 2006-2009, som aldrig tidigare

undersokts pa Stockholmsborsen ur ett TOM perspektiv.

4.2 Val av data:

De index som vi véljer att studera &r affarsvarldens generalindex (AFGX) samt OMX Stockholm
30 (OMXS30). AFGX ar Sveriges dldsta och bland de mest omfattande indexen. AFGX
avkastningsserier inkluderar en rad olika foretag och kan darfor sagas vara en bra mattstock for
en svensk marknadsportfolj varfor det anvants i en rad anomalistudier pa den svenska
marknaden. OMXS30 &r ett marknadsviktat prisindex dver de 30 mest aktivt handlade aktierna
pa Stockholmsbdrsen. Sammanséattningen revideras tva ganger per ar och indexets basvarde
startade pa 125 den 30 september 1986°.

Eftersom AFGX indexet anvands i tidigare studier anses det lampligt att anvanda i var studie for
jamforbarhetens skull. Att vi anvander oss av det smalare OMXS30 indexet beror pa att
foretagen ar betydligt storre 4n genomsnittet och att handeln dar ar mer pataglig till vardags och
saledes kan vi kontrollera for ifall det finns markbara skillnader i TOM effekt mellan dessa tva

index.

4.3 Insamling av data

Slutkurser for OMXS30 och AFGX hamtas fran Thomson Datastream och affarsvarldens
hemsida. | Thomson datastream sa exkluderas I6rdagar och séndagar automatiskt. Daremot far vi
avlagsna resterande dagar utan handel manuellt. Fér AFGX far alla dagar utan handel tas bort

manuellt.

5. Empiriska resultat
| foljande stycke redogor vi for de resultat som erhallits. Varje del av resultatframstallningen
kommer att innefatta en presentation av data samt resultat ifraga om hypotesprovning. Samtliga

signifikansnivaer ar for ett dubbelsidigt test om inget annat angivits.

% Fama, E. F. (1998)

81 \www.nasdagomx.com
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5.1 Avkastningen pa borsen under dag -9 till +9 kring manadsskiftena
Var forsta studie dér vi for hela tidsperioden valt att undersoka genomsnittsavkastningen for nio
dagar framat samt nio dagar bakat fran manadsskiftet sammanfattas i nedanstaende grafer och

diagram.

OMXS 30

0,40%

0,30%

0,20%
0,10%

0,00% —— genomsnitt

0,10% 2 6 5-4-3-2-11 2 3 45 6 8 9

Dagsavkastning

-0,20%
-0,30%

Dagar fran manadsskiftet

Diagram 5.1 Genomsnittlig dagsavkastning for OMXS30 dar de olika dagarna ar raknade fran manadsskiftet aren 1987-
2009

AFGX

0,40%

0,30%

0,20%
0,10%

0,00% —— genomsnitt

010% 9 6 -5 -4 -3-2-11 2 3 45 8 9

Dagsavkastning

-0,20%

-0,30%

Dagar fran manadsskiftet

Diagram 5.2 Genomsnittlig dagsavkastning for AFGX dar de olika dagarna ar raknade fran manadsskiftet aren 1987-
2009
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AFGX OMX
B t-varde Sig. B  t-varde Sig.
-3| 0,147% 1,79 7% 0,165% 1,80 7%
-2| 0,101% 1,23 22% 10,116% 1,27 21%
-1| 0,225% 2,72 1% 0,181% 1,98 5%
1| 0,285% 3,44 0% 0,311% 3,38 0%
2| 0,225% 2,72 1% 0,251% 2,74 1%

Tabell 5.1: Avkastning och t-varden dagar med hogst TOM effekt

Att avkastningarna runt manadsskiftena ar hogre kan tydligt skadas i Diagram 5.1 och 5.2. Detta
galler saval OMXS30 som AFGX. Avkastningarna verkar vara som storst under dag -3 till dag
+2 vilket ocks ar den period med mest signifikanta t-varden®. D& flera dagar har signifikant

avvikande genomsnittsavkastning sa forkastas nollhypotesen Ho:l .9 =pl g =L 7. =Jl+o

5.2 TOM effekten pa den svenska marknaden
| det andra testet undersokte vi om det existerade en signifikant TOM effekt pa den svenska
marknaden genom att testa ifall B skilde sig signifikant fran 0, dér avkastningen definierades

enligt foljande;
Rt = a + B *D;y,, + &

Vi genomférde en dummyregression med daglig avkastning som beroende variabel och dar
dummyvariabeln D,,,, antog vérdet 1 vid de dagar vi specificerat som TOM dagar och annars 0.
Testet utfordes for tva index och tva olika TOM perioder. Fokus lag framst pa perioden (-3+2)
eftersom detta visat sig vara den period med starkast TOM effekt pa den svenska marknaden®?.

Den andra perioden (-1+4) undersoktes eftersom perioden ar jamforbar med internationella

studier.
TOM period a B t-varde (B) F-varde Sig.
OMXS 30 -342 -0,003% 0,21% 4,42 19,5 0,00%
OMXS 30 -1+4 0,007% 0,16% 3,5 12,2 0,00%
AFGX -3+2 -0,005% 0,20% 4,77 22,7 0,00%
AFGX -1+4 0,003% 0,17% 3,91 15,3 0,00%

Tabell 5.2: Erhalina varden fran TOM regressionen i SPSS

| tabell 5.2 ser man tydligt att det existerar en hogre avkastning under TOM perioderna. f -

62 Baseras pa en 10 % niva pa ett dubbelsidigt test. | bilaga B finns t — varden for samtliga dagar.
% Se resultatavsnitt, test 1
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vardena ar positiva och signifikanta for samtliga index. Perioden (-3 +2) visar pa aningen
starkare och mer signifikant TOM effekt. Darutover ar avkastningen pa icke TOM dagar negativ,

aven fast t — vardena inte &r signifikant skilda fran noll for nagot .

Baserat pa resultaten ovan sa forkastas Ho: p = 0 pa alla rimliga signifikansnivaer for samtliga
tester. Vi kan saledes konstatera att det existerar en TOM period kring manadsskiftena med

anormal avkastning.

5.3 TOM effekten Over tiden

| vart tredje test undersokte vi hur TOM effekten utvecklats dver tiden. Genom att utféra en
regression erhélls B - varden for varje enskilt &r®°. De plottade vérdena for OMXS30 aterfinns i
graferna nedanfor. TOM effekten verkar stiga dver tiden for period (-3 +2) och sjunka for (-1+4).

Samma trend ses i AFGX indexet®®.

OMXS 30 TOM -3+2

0,80%
0,70%
0,60% A
0,50%
0,40%
0,30%
0,20% |

P——
p—1

Brom avkastning

0,10%
0,00% . . . \\ I[
-0,10%
-0,20%

Diagram 5.3: Brom avkastning pd OMXS30 6ver tiden

® Fér mer information se bilaga B
% Se bilaga B
% Se bilaga B
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OMXS 30 TOM -1+4

0,70%

0,60% /ﬁ
0,50% \

oaos /A —
0,30% /R \
0,20% _1‘ ]’ “ / \ ——
0.10% R \
0,00% r—p— — ey
-0,10%

-0,20% L/ Y

-0,30%

Brom avkastning

Diagram 5.4: Brom avkastning pd OMXS30 Gver tiden

Av tabellerna i bilaga B kan det utlasas att antalet ar med negativt p varierar beroende pa period
och index®”. Till exempel s& har (-3+2) perioden pA OMXS30 haft fem ar med genomsnittlig

negativ TOM avkastning. Enbart ar 1989 och 1998 visar pa negativa B varden for bada index.

For att sakerstalla ifall TOM forandrats Gver tiden sa utfordes ett test dar vi undersokte om de
olika arens B-varden foljde en trend. | tabell 5.3 ser man resultaten som visar p att (-3+2)
periodens f; verkar 6ka dver tiden medan (-1+4) periodens ; minskar éver tiden. Inget av
resultaten ar dock signifikanta varfor trenden &r hogst osaker och nollhypotesen Hy:  for

tidsregressionen = 0, inte kan forkastas.

Tom period a B t-varde Sig.
OMXS 30 -342 0,11% 0,0081% 1,26 22%
OMXS 30 -1+4 0,23% -0,0058% -0,80 43%
AFGX -3+2 0,10% 0,0087% 1,52 14%
AFGX -1+4 0,22% -0,0047% -0,74 47%

Tabell 5.3: Regression av frop Over tiden

87 Mellan 4 &r och 6 &r av totalt 23
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For att vidare undersoka TOM effekten Gver tiden sa delade vi upp den undersokta perioden upp
i sex olika delperioder. Resultaten visar pa att samtliga perioder hade positiva B varden. Dock sa
varierar signifikansnivéerna. Aven har kan man urskilja en stigande TOM trend for (-3+2) och en
sjuknande for (-1+4) (se tabell 5.4).

period o B t-varde (B) F-védrde Sig.
omx-3+2| 87-90 -0,001%  0,12% 1,14 1,30 25%
91-94 0,032% 0,17% 1,73 2,99 8%
95-98  0,066% 0,14% 1,41 1,98 16%
99-02 -0,092%  0,32% 2,23 4,98 3%
03-06 0,031% 0,25% 3,01 9,08 0%
07-09 -0,070% 0,27% 1,60 2,57 11%
omx-1+4| 87-90 -0,041%  0,29% 2,79 7,81 1%
91-94  0,057% 0,06% 0,65 0,43 51%
95-98  0,071% 0,12% 1,17 1,38 24%
99-02 -0,096%  0,33% 2,34 5,46 2%
03-06 0,058% 0,14% 1,65 2,71 10%
07-09 -0,008%  0,01% 0,06 0,00 95%
afgx -3+2| 87-90  0,000% 0,11% 1,15 1,32 25%
91-94  0,022% 0,16% 1,81 3,27 7%
95-98  0,054% 0,15% 1,64 2,70 10%
99-02 -0,085% 0,31% 2,42 5,87 2%
03-06  0,043% 0,23% 3,09 9,53 0%
07-09 -0,084%  0,29% 1,85 3,41 7%
afgx-1+4 | 87-90 -0,036%  0,26% 2,79 7,79 1%
91-94  0,041% 0,08% 0,89 0,80 37%
95-98  0,058% 0,13% 1,42 2,02 16%
99-02 -0,087%  0,31% 2,48 6,17 1%
03-06  0,060% 0,15% 2,07 4,28 4%
07-09 -0,022%  0,03% 0,20 0,04 84%

Tabell 5.4:TOM effekten for 4 ars perioder

5.4 TOM effekten och flera forklarande variabler
| var fjarde studie undersokte vi huruvida januarieffekten samt veckodagseffekten forklarar
TOM. Vi anvénde oss av samma metod som under test 2 och 3 fast med fler dummyvariabler.

Regressionen sag ut pa foljande vis;
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Rt =a+ ,Btom * Dtom + Bjan * Djan + ﬁtomjan * Dtomjan + Bfre * Dfre

| tabell 5.5 kan avlasas att t-vardena for de forklarande variablerna januarieffekten,
fredagseffekten samt TOM*januarieffekten inte ar tillrackligt hoga for att vara signifikanta. Vi
ser att TOM effekten fortfarande existerar och ar signifikant vilket starker att TOM skulle vara
en egen anomali och inte en biprodukt. Dock sa paverkas f,,,,, av de andra variablerna da den ar

lagre och mindre signifikant &n tidigare.

Index  TOM period a Brom Bjan Bromsan Bfre
OMXS 30 -3+2 -0,010% 0,183% -0,026% 0,288% 0,049%
OMXS 30 -1+4 -0,001% 0,145% -0,009% 0,218% 0,045%
AFGX -342 -0,020% 0,189% 0,011% 0,158% 0,070%
AFGX -1+4 -0,010% 0,152% 0,013% 0,152% 0,066%
t-vardergy t-vardej,, t-varde oy, t-vardeg,
3,74 -0,31 1,69 0,96
2,96 -0,10 1,28 0,89
4,26 0,14 1,03 1,53
3,43 0,17 0,99 1,45

Tabell 5.5: TOM effekten med kontroll variabler

5.5 Placeringsstrategi

Den placeringsstrategi vi anvant oss av gick ut pa att investera 100 kr pa OMXS30 under varje
TOM period och daremellan forranta pengarna med en riskfri rdnta. Alternativet var att
investerat 100 kr i OMXS30 1987-01-01 och sedan sélja var andel 2009-12-31. Hade vi brukat
Buy och Hold metoden s& hade vara 100 kr stigit till 754 kr, med en total avkastning pa strax
over 650 %. Med var TOM (-1+4) strategi hade de 100 kr vi investerat varit varda 1937kr, det
vill séga haft en total avkastning pa 6ver 1800 % med en nastan 3 ganger hogre avkastning an
Buy och Hold strategin. Vidare, om vi hade placerat 100 kr med en TOM(-3+2) strategi sa hade
vi haft en avkastning pa 2919 % med en slutsumma motsvarande 3018 kr, vilket ar 4 ganger mer
an summan fran Buy och Hold strategin. | diagram 5.5 askadliggors de avkastningar som TOM
effekten kunnat generera p& OMXS30% fr&n 1987 till 2009. | resultatet bortser vi fran

transaktionskostnader.

% Motsvarande diagram for AFGX finns i bilaga B
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OMXS 30 TOM strategier
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Diagram 5.5: Varde utveckling 100 kr for respektive placeringsstrategi

6. Analys

Under foljande avsnitt analyseras alla utforda studierna, med hjalp av de teorier och den

tidigare forskning som presenterats.

6.1 Dagar med Overavkastning:

Resultaten fran empirin visar tydligt att avkastningen, dagarna emellan, skiljer sig fran varandra,
en observation som gr emot EMH®. Precis som i tidigare studier sa visar dagarna allra narmast
manadsskiftena pa de tydligaste tendenserna for en positiv avvikelse. Resultaten ar tamligen lika
indexen emellan och avkastningarnas forhallande till genomsnittsavkastningen under hela
perioden kan med latthet skadas i diagram 5.1 och 5.2 i empiridelen. Ur diagrammen kan utlasas
att perioden (- 3 + 2) star for de allra hogsta avkastningarna dar varje dag ligger val dver snittet.
TOM dagarnas avkastningar &r alla hoga och dag (-1 +2) star for de hogsta och mest signifikanta
nivaerna for de bada indexen. En intressant observation ar resultatet gallande icke TOM dagarna.
De flesta av dessa visar namligen pa svag signifikans och hela atta av de tretton resterande
dagarna har negativa avkastningar. Pa grund av detta sa bidrar TOM effekten extremt starkt till

den totalt positiva avkastningen under perioden. Resultaten ar uppseendevackande, men liknar i

% Fama, E.F. (1970)
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mangt och mycket tidigare studier av TOM fenomenet. Saval Lakonistok and Smidt som Kunkel
finner att TOM dagarna bidrar med lejonparten av avkastningen under en given méanad’. Kunkel
faststaller dessa resultat for hela 16 olika lander viket tyder pa att resultaten inte ar nagon lokal
tillfallighet. De forstnamnda forfattarna testar hela nittio ar pA USA-marknaden och upptécker att
utan TOM dagar sa hade den totala avkastningen till och med varit negativ. Detta sdger oss att
TOM ér ett varldsfenomen, som nu aven har bekraftas pa den svenska marknaden. Att
majoriteten av TOM dagarna ar signifikanta visar pa en tydlig och stark trend. De allra starkaste
resultaten kan som sagt ses mellan dag (-1 +2) vilket ocksa stammer val in med tidigare
forskning. Generellt sétt sa har det visat sig att dag — 1 visar upp den allra starkaste
avkastningen’. | Sverige verkar det finnas en liten férskjutning under de studerade aren och
istallet har dag +1 hogst avkastning. Dag -1 aterfinns istallet som dagen med nast hogst
avkastning for AFGX och med tredje hogst avkastning for OMXS30. Perioden som sadan, (-1 +
2), ar dock for de allra flesta lander just den period som visar upp de hogsta vardena varfor

Sverige inte skiljer sig speciellt mycket.

Resultaten som erhalls tydliggor tillsammans med tidigare forskning pa omradet att TOM
effekten inte &r ndgot lokalt undantag utan en véarldsomfattande anomali. Anledningarna till detta
torde vara manga. Vad som kan ségas ar i varje fall att dagens marknader knappast fungerar var
for sig utan ar del av en global marknad. Ifall TOM existerar pa en eller flera marknader sa ar det
darfor inte orimligt att den aven aterfinns pa andra. Borserna foljer varandra i valdigt stor
utstrackning vilket vi alla fatt erfara, inte mist under den senaste och eventuellt pagaende krisen.
Investerare i dagens samhélle &r inte heller begransade till att enbart investera inom sitt egna
land. Bolagen pa Stockholmsborsen &gs till en tredjedel av utlandska investerare, och att
investeringsmonster varlden over liknar varandra verkar da rimligt’2. Trots detta sé finns det
sjalvklart en hel del skillnader mellan olika marknader, vilket tydligt exemplifieras med det

faktum att Colombianska och Belgiska borser bland flera inte har visat p& TOM effekt".

" Kunkel, R. och Compton (1998) samt Lakonishok, J. och Smidt, S. (1988)

™ Ogden, J. Turn-of-month evaluations of liquid profits and stock returns: A common explanation for the monthly
and January effects (1990)

2 www.svd.se

" McConnell, J. Xu, P. (2006)
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6.2 TOM perioder

Eftersom dagarna (-3 +2) uppvisade de allra hogsta resultaten i studie 1 sa gjordes testerna med
utgangspunkt fran denna period. Darutver sa studerades den klassiska (-1 +4) perioden som har
haft hogst utfall internationellt™. Resultaten visar pa signifikanta dveravkastningar for bada
TOM perioderna med bade hoga t — varden och F — varden™. Foga forvanande sa ar perioden (-3
+ 2) den starkare perioden for bada indexen. VVad som &r mer intressant ar att avkastningen for (-
3 + 2) perioden ar negativ under icke TOM dagar. TOM bidrar alltsa med all uppgang under de
studerade &ren’®. Avkastningsmassigt s& visar p for OMXS30 pa hogre avkastning medan
vardena for AFGX ar mer signifikanta. Dessa resultat gar i linje med CAPM da OMXS30 ar ett
smalare index med hogre risk som saledes bor ge en hogre avkastning medan det bredare AFGX
indexet ar stabilare. Resultaten ligger dock valdigt nara varandra saval for de bada indexen, som
for de bada perioderna. Att den studerade (-3 + 2) perioden ger hogre avkastning skiljer sig
gentemot den internationella forskningen satillvida att TOM perioden startar tidigare och
avslutas tidigare. Sverige ar inte ensamt i detta avseende da man i bland annat. Finland och
Japan pévisat en TOM effekt som bérjar dag -5”". Samtliga studerade perioder 6verlappar
varandra, men skillnaderna som &nda finns kan bero pa olikheter i de olika landernas
institutionella uppbyggnad. 1 Japan sker till exempel 16neutbetalningarna tidigare an i andra
lander (mellan den 20:e och 25:e i varje manad) vilket har forts fram som en eventuell forklaring
till varfor &ven TOM perioden startar tidigare’®. Samma resonemang kan tyckas stimma for
Sverige. Ifall I6neutbetalningarna som ligger runt den 25:e betalas ut tidigare &n i merparten av
varlden, s& borde detta vara en mojlighet till varfor TOM perioden infinner sig tidigare. Att
I6neutbetalningar skulle vara forklaringen till TOM &r absolut ingen sjélvklarhet och vidare
tester skulle behdva goras for att klargora detta samband. En annan forklaring som forts fram i
tidigare forskning och som eventuellt skulle kunna klargéra skiftningen av TOM dagar ar att
pensionsinsattningar samt fondinsattningar skiljer sig lander emellan pa grund av lagar och

kutym. 1 litteraturen har skilda resultat erhallits men i de flesta fall kan man inte hitta stod for att

™ Se Cadsby, C. och Ratner, M. (1992)

" Se resultatavsnitt

"® Intercepten ar dock inte signifikanta och kan allts ej skiljas fr&n noll p4 ett statistiskt saker satt. Se bilaga B
" Martikainen, T. Ziemba, W. (1994) samt Ziemba, W. (1991)

8 Ziemba, W. (1991) s. 138
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forklara TOM™®. Sdledes fortlever gdtan om vad TOM beror pé vilket m&handa 4r anledningen

till att den fortfarande finns kvar.

6.3 TOM effekten Over tiden

Vi undersokte hur TOM effekten varierat 6ver tiden genom att gora en regression for varje
enskilt & samt for fyraérs perioder®®. Resultaten som kan utlasas i tabell 5.3 och 5.4 bevisar
TOM effektens existens Gver en lang tid pa den svenska marknaden. Da bevisen for en trend
over tiden inte ar statistiskt signifikanta, samtidigt som enskilda ar och perioders TOM - varden
ar positiva och signifikanta kan det konstateras att effekten kvarstar och ar oférandrad. Enligt
EMH borde TOM effekten forsvinna over tiden da den upptacks® vilket gor att vi far soka oss
till andra teorier for att forklara resultatet. Inom Behavioural Finance finns teorier kring
begreppet status quo” som skulle kunna vara till hjélp. Man kan ndmligen tinka sig att folk har
handlat pa ett visst satt under en mycket lang tid och bara for att ny information kring TOM
effekten kommer fram sa leder inte detta till att investerare bryter sina gamla vanor. Detta
beteende skulle starkas ytterligare om institutionella ramar hindrade folk fran att byta
investeringsmonster. Man kan som tidigare namnts, tanka sig att folk investerat nar de fatt sin
16n kring den 25:e och att detta skulle trissa upp priser och darmed avkastningen. En annan
forklaring till den ofdréandrade effekten Over tiden kan vara flockbeteende. Folk agerar i samma
monster och fa investerare star ut. En internationell tankbar forklaring ar att TOM effekten delvis
beror pa pensionssystem. Efter en mindre undersékning bland svenska pensionsbolag visade det
sig att samtliga bolag vi kontaktade gér sina borsplaceringar i slutet av ménaden.®” Om detta
beror pa status quo, gruppbeteende eller eventuellt institutionella orsaker later vi vara osagt.

TOM effekten ar som sagt inte bara urskiljbar under den langa perioden. I de fyraars perioder vi
testade for sa visade samtliga positiva B varden. Dock sa varierade signifikansnivaerna nagot
vilket tyder pa volatilitet under &ren. Att Martikainen och Ziemba® inte kunde bevisa TOM
effekten for den svenska marknaden aren 1988-1990 stammer delvis 6verrens med var studie da

perioden1987-1990 inte visar ett signifikant resultat for TOM perioden (-3+2). Daremot sa visar

® Se McConnell, J. Xu, P. (2006)

% Sista perioden 2007 — 2009 &r enbart tre &r lang

& Schwert W. (2003)

8 Telefonsamtal men SPP, Lansférsikringar och Skandia.

Undersokningen var mycket begransad och en mer noggrann undersdkning hade behdvts géras for att sékerstalla
verkligheten, daremot sa visar det pa en méjlighet till gruppbeteende.

8 Martikainen, T. Ziemba, W. (1994)
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den internationella perioden (-1 +4) pa en signifikant TOM effekt under dessa ar. Skillnaden i
resultat tror vi dels beror pé att Martikainen och Ziemba anvande sig av annan data® som inte

tackte in hela marknaden , samt att de undersokte en kortare period vilket ger samre signifikans.

6.4 Analys av andra anomalier och TOM

For att faststalla att TOM effekten verkligen existerar pa den svenska marknaden och inte enbart
ar ett fenomen som beror pa andra anomalier genomfordes ett test dar vi lade till
kontrollvariabler for januarieffekten, veckodagseffekten samt TOM i januari. Resultaten foll i
TOMs favor och trots att de andra variablerna tagits med sa ar effekterna fortfarande positiva pa
alla rimliga signifikansnivéaer® for bada indexen och bada perioderna. Dock sd r avkastningarna
och signifikansnivaerna lagre an innan. Da ingen av de andra anomaliernas B — varden var
speciellt signifikanta ar det svart att forklara vad detta kan téankas bero pa. Tittar man dock pa
TOM i januari sa ar avkastningarna hoga och évertraffar TOM avkastningar for alla perioder
forutom (-3 + 2) pd AFGX. For OMXS30 (-3 + 2) ar avkastningen som hdgst och t - vérdet
ligger pé 1,69 vilket 4r det enda som kan anses som signifikant®® av alla de forklarande
anomaliernas avkastningar. Problemet har ligger i att anomalin egentligen ocksa ar en del av
TOM. Darfor har TOM majligtvis enbart delats upp och saledes betyder inte detta resultat nagot.
| annat fall kan det vara en del av TOY effekten som inte undersokts ndrmare i denna studie eller
en del av januarieffekten. Granskar man siffrorna for januari sa ser man dock omgaende att sa
inte ar fallet. B - vardena for januari ligger oerhért nara noll och har valdigt laga
signifikansvarden. Dessutom sa &r avkastningarna i OMX indexet dar TOM i januari var som
hogst till och med negativa. Om nagot sa verkar det snarare som att TOM forklarar
januarieffekten an tvartom. | frdga om veckodagseffekten sa ar svaren tamligen intetsagande.
Vérdena ar visserligen hogre an for januari samt for interceptet men fortfarande laga och inte
signifikanta. For AFGX indexet kan dock bade hogre avkastningar samt t — varden skadas.
Varfor det ar sa kan spekuleras i men ligger utanfor ramen for denna uppsats. Daremot verkar det
som att dveravkastningen under fredagar har forsvunnit i stort vilket skulle pavisa att marknaden

ar effektiv och att anomalier forsvinner med tiden.

8 Financial Times-Actuaries indeces
8 Se resultatavsnitt
8 p3 en 10 % signifikansniva i ett dubbelsidigt test

37



Sammantaget sa visar resultaten pa att TOM fortlever trots de andra variablernas narvaro. Denna
studie beaktar dock enbart ett fatal anomalier varfor det kan finnas anomalier som influerar TOM
mer patagligt men som inte tagits med. Den mest framtradande kontrollvariabeln i detta test ar
TOM i januari och darfor skulle det vara intressant att i framtiden undersoka ifall perioden runt
arsskiftet kan forklara TOM effekten pa den svenska marknaden. Pa det internationella planet har
Cadsby och Ratner® undersokt ifall TOY paverkar TOM pé ett flertal marknader och funnit att
den visserligen gor det men att TOM fortfarande ar signifikant, vilket ar i linje med vara
undersokningar. Ett liknande svar erhlls dven av Xu and McConell®®, Mahanda finns det
ytterligare anomalier som skulle kunna forklara TOMs existens. | och for sig kan det dven
forhalla sig tvartom och en intressant studie for framtida forskning skulle istallet vara att
undersoka ifall TOM effekten kan forklara andra anomaliers existens, vilket dven till viss del kan
urskiljas i vart test.

6.5 Placeringsstrategi

Som resultaten visar sa skulle en investerare som anvant sig av en TOM placeringsstrategi haft
hogre avkastning &n en investerare som enbart placerat i de undersokta indexen och sedan
behallit denna position perioden ut. Vid en férsta anblick ser resultaten enastaende ut. Med
strategin hade man slagit index med 4 ganger och darmed uppnatt en extremt hog avkastning.
Onekligen hade det varit en bra investering. Dock sa ar exemplet kraftigt forenklat. Forst och
framst s& har vi utgatt fran att transaktionskostnaderna inte existerar. Ett mycket starkt antagande
da dessa i verkligheten ar av betydande storlek. For att bruka var strategi maste man under den
undersokta perioden sélja och kopa indexet totalt 552 ganger vilket i praktiken innebér stora
courtageavgifter och eventuell reavinstbeskattning. Transaktionskostnader paverkar alla som
handlar med aktier men privata smasparare marker av dem mest da de flesta handelstorg har
minimicourtage och en successiv nedatgaende courtageavgift for storre summor. Saledes maste
man investera ganska s& betydande summor for att de skall vara lénsamt®®. P& grund av detta kan

man tanka sig att stora aktorer i vidare utstrackning kunnat tjana pa strategin.

8 Cadsby, C. och Ratner, M. (1992)
& McConnell, J. Xu, P. (2006)
8 Avanza.se har till exempel ett minimicourtage pa 99kr och rérliga courtage avgifter pa 0.085-0.055%
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Enligt CAPM s8 6kar den férvantade avkastningen nar risken 6kar™. Resultaten fran var
placeringsstrategi visar pa motsatsen eftersom man genom att anvanda sig av strategin minskar
risken avsevart jamfort med att ha pengarna pa borsen. Anledningen &r att tiden man exponerar
sin investering for risk ar mindre med strategin da man storre delen av aret har pengarna pa
banken. Alltsa finns det egentligen tva forklaringar kring varfor avkastningen blir sa mycket
hogre med TOM strategin. Den forsta ar att TOM dagarna genererar hogre avkastning an resten
av dagarna. Den andra forklaringen hor ihop med riskexponeringen, eftersom placeringen av
TOM portféljen bara ar placerad pa borsen nagra dagar i manaden. Under Kristider ar detta
extremt viktigt da portfoljen inte rasar i varde pa samma sétt, vilket i sin tur leder till att

rantebasen blir mycket hdogre nar borsen val vander.

Angaende den ranta som vi anvande oss av s hade det varit optimalt att anvanda exakta
historiska dagsrantor alternativt rakna ut dagsrantorna logaritmiskt. Dock sa finner vi att den
metod vi anvande oss av var fullt tillracklig, for vart syfte, namligen att undersoka huruvida det
fanns mojlighet att tjana pengar pa TOM effekten. Samma resonemang forde vi kring varfor vi
valt den 2 ariga istallet for en 10 eller 30 ériga ranta, som annars brukar anvandas som riskfri
ranta. Slutligen vill vi bara poangtera att de varden som redovisats ovan & nominella. Det reella

vardet hade varit lagre da man vid reella varden dven beaktar inflationen

7. Slutsats
Nedan presenteras en sammanstallning av vara resultat och analys. Under rubriken diskussion
angriper vi tva observationer som gjorts fran ett bredare synsatt och som av olika anledningar

inte passade in under analysen. Avslutningsvis tar vi upp forslag kring framtida forskning.

7.1 Resultat

Vi har efter analys av erhallna resultat bekraftat att det existerar en TOM effekt pa den svenska
aktiemarknaden. Bevis for effektens existens dver en langre period har verifierats saval for
OMXS30 indexet som det bredare AFGX indexet. Vidare har TOM effekten inte forandrats

genom aren och den kraftigaste 6veravkastningen aterfinns i perioden (- 3 + 2) vilket innebar att

% Se tidigare teoriavsnitt om CAPM
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Sverige pa den fronten skiljer fran storre delen av de internationella marknader som undersokts.

TOM effekten har inte heller kunnat forklaras av varken januari- eller fredagseffekten.

Generellt satt sa faller resultaten val in med den tidigare forskningen. TOM har studerats i ett
flertal olika lander och under flera olika tidsperioder, dar resultaten i en majoritet av fallen visat
pa en positiv och signifikant TOM effekt.

Anledningarna till TOM existens ar inte direkt faststéllda. I den tidigare forskningen har det
pekats pa att orsaken kan ligga i institutionella ménster som loneutbetalningar och insattningar
av likvida medel fran pensions- och fondforvaltare vilket aven diskuterats under analysen. Andra
skal kan bero pa psykologiska handlingssatt som flockbeteende och status quo vilket stammer
Overens med de Behavioural Finance teorier som for tillfallet & mycket uppmérksammade. Att
fenomenet har faststallts i Sverige och pa flera andra marknader runt om i vérlden vittnar om att
varlden ar global och att olika landers ekonomier paverkar och korrelerar med varandra i stor

utstrackning.

Trots att resultaten uppenbarligen strider mot den effektiva marknadshypotesen samt mot CAPM
da man med lagre risk kan sla marknadsportféljens avkastning, sa anser vi inte bevisen
tillrackligt starka for att forkasta dessa teorier. En marknad &r ndmligen enbart effektiv i
genomsnitt varfor det forekommer bade under och 6veravkastningar vilka jamnas ut i langden.
Eftersom studien enbart testar aren fran slutet av attiotalet och framéat pa den svenska borsen, kan
resultaten knappast anses som representativa for en hel varldsmarknad, och for att citera den
ké&nda vetenskapsteoretikern Lakatos;

”... in spite of hundreds of known anomalies we do not regard a specific theory as falsified until

1,91
we have a better one

7.2 Diskussion

7.2.1Kriser
Genom att undersoka hur TOM efffekten varierat 6ver tiden s ser man att denna fluktuerar
kraftigt aren sinsemellan. Med vetskapen om att det har forekommit allvarliga ekonomiska

91 Lakatos, I. Falsification and the methodology of scientific research programmes (1970) s. 121
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kriser kring aren 1991, 2001 och 2008 sa tycker vi oss se ett monster med okad volatilitet kring
just dessa ar se diagram 5.3 och 5.4. En tankbar forklaring till monstret skulle kunna vara att
investerare ar mer irrationella under kriser, och att avvikelserna fran den effektiva marknaden da
blir &n kraftigare. Teorin om flockbeteende sager oss att investerare i obalans handlar pa kéanslor
istallet for pa fornuft, vidare kan man ocksa tanka sig att samma investerare, under kraftiga
borsuppgangar har en markbar 6vertro pa sin egna formaga och darmed ocksa handlar
irrationellt. Dock sa kvarstar fortfarande det faktum att ingen annu kunnat forkasta hypotesen om
den effektiva marknaden. Pa grund av detta, tillsammans med de observationer som vi gjort, sa
tror vi pa mojligheten att marknaden endast kan forklaras utifran en kombinerad effekt av bada
skolorna vilka har olika genomslagskraft och tyngdpunkt beroende pa i vilken situation
marknaden och omvarlden befinner sig i for stunden. Vi ser det som en mgjlighet, att man kan
analysera avkastningar pa borsen olika beroende pa om det &r en kris eller inte. CAPM och EMH
skulle da forklara den “normala” marknaden déir investerare handlar rationellt, medans BF skulle
kunna forklara monster pa borsen under kriser. Denna analys ar lite kontroversiell dd EMH enligt

definition inte existerar om bdrsens avkastning drivs av psykologi.

7.2.2 Trender

Genom att studera tabell 5.3 tillsammans med diagram 5.4 sa ser man att det verkar som om
TOM effekten dkat ndgot for perioden (-3+2) och minskat nagot for perioden (-1+4) Gver tiden.
Da resultaten inte &r signifikanta sa skall denna trend tolkas valdigt kritiskt. Resultaten ar dock
intressanta da det kan ha skett en forflyttning av 6veravkastning fran den internationella perioden
mot den som vi nu klassificerar som den svenska TOM perioden. Trenden syns ocksa i tabell 5.4
dar fyradrs perioderna visar pa liknande resultat. Skulle det inte bero pa slumpen ser vi som ett
mojligt scenario att investerare uppmarksammat den internationella TOM effekten och sedan
applicerat placeringsstrategier for den svenska marknaden. Darefter har denna sakta borjat
forsvinna varpa en ny TOM period tagit 6ver som startar tva dagar tidigare. Det som talar emot
detta &r, forutom ej signifikanta nivaer®, de internationella forklaringarna kring TOM effekten
som beskrivits. Dessa foreslar bland annat att loneutbetalningen vid manadsskiftet ar en

bidragande faktor och da denna dag inte andrats sa borde inte perioden heller andras. Dock sa

% t-vardet ligger pa 1.5 for (-3+2) AFGX
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kan det finnas andra institutionella forandringar som vi inte & medvetna om och som paverkat
TOM effektens period.

Framtida forskning

Nar vi nu konstaterat att det existerar en TOM effekt pa den svenska aktiemarknaden, sa ar detta
en utmarkt utgangspunkt for framtida forskning, dar fokus kan ligga kring férklaringar till varfor
effekten uppstar. Det hade bland annat varit intressant att genomfora en liknande studie med mer
fokus kring kontrollvariabler, da man kan tanka sig att till exempel volym, helgdagar,
konjunkturer, valutor, ravarupriser rantor med mera, skulle kunna férklara varfér marknaden
beter sig som den gor. Nasta steg skulle kunna vara en uppfoljning av var studie med en nyare
och langre undersokningsperiod. Dessutom skulle det vara intressant att se ifall TOM kan

forklara andra anomalier och fenomen, snarare an tvart om.

8. Studiens tillforlitlighet
Nedan presenterar vi en granskning av studiens reliabilitet, validitet, generaliserbarhet. Stycket

avslutas med en del Kallkritik dar vi kritiskt gar igenom de kallor som vi anvant oss av.

8.1 Reliabilitet

Reliabiliteten anger tillforlitligheten pa de test som har genomforts och méter dven hur hog
precision man har i de resultat som erhallits. Hog reliabilitet vittnar darfér om franvaron av
slumpmassiga fel i den metod som har anvands. Ifall en undersokning har hog reliabilitet sa ar
resultaten replikerbara och samma resultat bor erhallas ifall studien gors om pa nytt. Eftersom
vara resultat baseras pa numeriska data sa ar tillforlitligheten av dessa viktiga for att hog
reliabilitet ska anses foreligga. Den data som har anvands i var studie kommer fran Thomson
datastream samt fran affarsvarldens hemsida. Thomson datastream &r ett oberoende finansiellt
instrument och indexet AFGX som hamtats fran affarsvarldens hemsida har tidigare anvands i
diverse olika studier, varfor vi anser att hog reliabilitet bor foreligga i dessa data®. Vidare har
slumpmassiga stickprov fran datastream jamforts med data fran OMX egen hemsida och AFGX
indexet har jamforts med data fran datastream for de ar da AFGX indexet finns redovisat. Bada

% Bratsberg, E. Larsson, M. (2008)
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testerna visade pa samma data. Eftersom vi enbart anvant datan till att rdkna ut avkastningar sa ar
det svart att manipulera den oavsiktligt. Dessutom har vi utforligt beskrivit de metoder vi anvént
0SS av varpa vi anser att studien latt gar att replikera. Pa grund av det ovan skrivna anser vi att

studien har hog reliabilitet.

8.2 Validitet

Hog validitet innebar att studien méter det den ar avsedd att méta. Validiteten ar med andra ord
ett matt pa uppsatsen giltighet . For att sakerstalla uppsatsens validitet sa har de statistiska
modeller som anvénts baserats pa hur tidigare forskning har gatt tillvaga®. Utfallet har i
overensstammelse med flera andra studier pavisat en TOM effekt pa den svenska marknaden
vilket vi anser ar rimligt. Pa fragan ifall vara tester verkligen méter det de ar avsedda for sa ar
svaret inte sjalvklart. Ifall tidigare studier métt fel eller anvant sig av fel metod sa ar ju de
liknande resultaten en foga trost. For att starka validiteten av vara resultat sa har vi dock
undersokt tva index och dessutom under flera tidsperioder. Darutéver sa har vi undersokt ifall
TOM effekten egentligen beror pa andra anomalier. Slutligen har lamplighetstest utforts for att
kontrollera ifall den anvanda metoden kan ses som tillforlitlig. Pa grund av detta sa anser vi att

studien har god validitet.

8.3 Kallkritik

De artiklar som har studerats behandlar framst TOM effekten samt diverse anomalier. Artiklarna
harstammar huvudsakligen fran erkanda tidsskrifter och har hamtats fran valkanda databaser
varfor dess riktighet och objektivitet i resultaten anses vara hdg. De flesta av artiklarna har tester
baserade pa utlandska marknader vilka inte alltid behdver bete sig som den svenska. Dessutom
sa ar artiklarna ett resultat av tidigare forskning och forskningsresultaten riskerar att vara
forlegade eftersom vissa av artiklarna som studerats &r cirka tjugo ar gamla. Samtidigt sa kan det
papekas att resultaten har varit liknande oavsett vilket land som studerats. Dessutom sa behandlar
dessa kallor allméant kénda teorier och modeller som inte andrats under denna langa period.
Faktumet att vissa studier ar tdimligen gamla bidrar forovrigt till att rattfardiga uppsatsens
uppkomst da en av avsikterna med studien ar att undersoka ifall tidigare resultat fortfarande
galler. Eftersom det finns en tamligen extensiv forskning i &mnet sa kan det emellertid vara svart

att tacka in alla relevanta delar av den tidigare forskningen och det finns en eventuell risk for

% Kunkel, R. Compton, W. (2003)
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brister i redovisningen av den tidigare forskningen. En del av vara kéllor kommer fran Internet
vilket man bor stalla sig sarskilt kritiskt till. Da dessa kallor ar tamligen fa och da informationen

kommer frén seridsa aktorer® sa ses detta som ett ringa problem.

8.4 Generaliserbarhet

| fraga om studiens generaliserbarhet, det vill séga ifall resultaten kan tankas applicerbara pa andra
tidsperioder eller populationer sa ar svaret troligtvis nej. Genom att faststalla TOM effekten pa den
svenska marknaden under aren 1987 — 2009 kan man inte fér den delen havda att TOM effekten
existerar under andra perioder eller andra aktiemarknader. Fran tidigare studier beskrivna i teoridelen
sa har vi sett att inte alla marknader uppvisar 6veravkastning kring manadsskiftena och Martikainen

kan inte hitta ndgon TOM effekt pa den svenska marknaden mellan aren 1988 — 1990.

8.5 Andra fel

Vid analys av kallor och resultat av anomalistudier sa bor man ha i atanke att artiklar som bekraftar
redan etablerade doktriner publiceras i betydligt mindre utstrackning &n de som strider emot dem.
Detta kallas ”boredom” och leder till ett relativt 6verskott pa studier som pavisar anomalier, varfor

t%. Vidare sd ar

man kan bilda sig fel sort uppfattning angaende hur marknaderna fungerar i stor
“noise” eller oljud ett vanligt forekommande problem. Med oljud menas variabler som stor och
paverkar resultatet i undersokningen. Vill det sig illa sd kan man i varsta fall rapportera resultat som i
verkligheten endast bestar av oljud. Ett tredje bekymmer &r ”data snooping” och innebér att man
hittar ett statistiskt signifikant resultat enbart pa grund av att man testar for en stor mangd hypoteser.

Signifikansen innefinner sig saledes av ren slump.

Eftersom vi gjort tester for olika perioder och index och fatt signifikanta resultat sa anser vi inte data
snooping som ett problem i vara studier. Vidare sa har vi presenterat argument bade for och emot
anomalier samt haft en neutral instéllning vid utforandet av vara tester sa boredom bor inte foreligga.
| fallet med oljud sa har vi bestamt oss for att inte sortera bort for outliers varfor detta kan vara ett
potentiellt problem. Samtidigt sa har vi testat for att residualernas varianser ar lika oavsett varden pa
den forklarande variabeln och dessutom har TOM pavisats i manga lander och under diverse olika

tidsperioder.

% Se kallforteckning
% |_akonishok. J och Smidt, S. (1988)

44



9. KALLFORTECKNING

Bocker

Arnold, G. (2002): Corporate financial management, Edinburgh Gate. Pearson Education
Limited, andra upplagan

Andersson, G. Jorner, U. och Agren, A. (1994): Regression och tidsserieanalys, Student-

litteratur, andra upplagan

Gujarati, D. (2003): Basic Econometrics, New York: McGraw-Hill, fjarde upplagan

Newbold, P. Carlson, W. Thorne, B. (2006): Statistics for Business and Economics, Pearson
Prentice Hall, sjatte upplagan

Artiklar

Ariel, R. (1987): A monthly effect in stock returns, Journal of Financial Economics 18, sid 161-
174

Agnew, J. Balduzzi, P. och Sunden, A. (2003): Portfolio Choice and Trading in a Large,
American Economic Review 93, sid 193-215

Black, F. (1993): Beta and return, Journal of Portfolio Management, fall, sid 8 -17

Bruce, J. och Kenneth, L. (1988): Calender Anomalies: Abnormal returns at calender turning
points, Financial Analysts Journal 44, nummer 6

Brunnermeier, M. (2001): Asset Pricing under Asymmetric Information: Bubbles, Crashes,

Technical Analysis, and Herding, Oxford University Press

Cadsby, C. och Ratner, M. (1992): Turn-of-month and pre-holiday effects on stock

returns: Some international evidence, Journal of Banking and Finance 16, sid 497-509

Cross, F (1973): The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays, Financial Analysts

Journal, November-December, sid 67-69

45



Fama, E.F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Journal
of Finance 25 (2), sid 383-417

Fama, E. F. (1998): Market Efficiency, Long-term Returns, and Behavioral Finance. Journal of
Financial Economics 49, sid 283-306.

Fischhoff, B. Slovic, P och Lichtenstein, S. (1977): Knowing with Uncertainty: The
Appropriateness of Extreme Confidence, Journal of Experimental Psychology: Human

Perception and Performance 3, sid 552-564

Frankfurter, G. och McGoun, E. (2001): Anomalies, what are they and what are they good for,

International Review of Financial Analysis, 10, sid 407-429

Frennberg, P och Hansson, B. (1995): Sasongsmonster pa den svenska aktiemarknaden,

Servisens Skriftserie

Hensel, C. och Ziemba, W. (1996): Investment results from exploiting turn-of-the month effects,
Journal of Portfolio Management 22(3), sid 17-23

Jaffe, J och Westerfield, R. (1988): Is there a monthly effect in stock market return?. Journal of
Finance 40, sid 433-454

Kunkel, R. och Compton, W. (2003): The Turn-of-the-Month Effect Still Lives: The

International Evidence International Review of Financial Analysis, 12, nummer 2

Lakatos, I. (1970): Falsification and the methodology of scientific research programmes, In
Lakatos, |1 och Musgrave, A. (Eds.), Criticism and the growth of knowledge, Cambridge

University Press

Lakonishok, J. och Smidt, S. (1988): Are seasonal anomalies real? A ninety-year perspective,
Review of Financial Studies 1(4), sid 403-425

Martikainen, T. och Ziemba, W. (1994): The turn of the Month Effect in the World’s Stock
Markets, Finanzmarkt und Portfolio Management -8, Jahrgang 1994 - Nr 1

McConnell, J. Xu, P. (2006): Equity returns at the turn of the month. Financial Analysts Journal,
39

46



Metcalf, G. E. och Malkiel, B. G. (1994): The Wall Street Journal Contests: The Experts, the
Darts, and the Efficient Market Hypothesis, Applied Financial Economics 4 (5), sid 371-374

Ogden, J. (1990): Turn-of-month evaluations of liquid profits and stock returns: A common

explanation for the monthly and January effects, Journal of Finance 45(4), sid 1259-1272

Oguzsoy, C. och Guven, S. (2006): Turn of the Month and Turn of the Month Surrounding Days
Effects in Istanbul Stock Exchange. Journal of Emerging Market Finance, 5; 1

Rogalski, R. (1984): New Findings Regarding Day-of-the-Week Returns Over Trading and Non-
Trading Periods: A Note, Journal of Finance 34, nummer 5, sid 1603-1614

Rozeff, M. och Kinney, W. (1976): Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns,

Journal of Financial Economics, 3, sid 379-402

Schwert, W. (2003): Anomalies and market efficiency, in G. M. Constantinides, M.Harris, and

R. Stulz, eds: Handbook of the Economics of Finance, Elsevier North-Holland

Sharpe, W. (1964): Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk,
Journal of Finance, 19 (3), sid 425-442

Thaler, R. (1987): Anomalies: The January Effect, Economic Perspectives 1, - summer, sid 197-
201

Thaler, R. (1987): Seasonal Movements, Economic Perspectives 1, fall, sid169-177

Ziemba (1991): Japanese security market regularities: monthly, turn of the month and year,

holiday, and golden week’s effect. Japan and the world economy 3, sid 119-146

Vetenskapliga studier

Bratsberg, E. och Larsson, M. (2008): Informationsflddets inverkan pa marknadseffektiviteten,

examensuppsats, Handelshogskolan i Stockholm

Claesson, K. (1987): Effektiviteten pa Stockholms fondbors, Ekonomiska forskningsinstitutet vid

Handelshogskolan i Stockholm

47



Internet

http://www.affarsvarlden.se, 2010-05-17

http://www.avanza.se, 2010-05-17
https://indexes.nasdagomx.com/IndexMethodologies.aspx, 2010-05-17
http://www.nasdagomxnordic.com, 2010-05-17

http://www.ne.su.se/ed/pdf/15-8-bh.pdf, 2010-05-17

http://www.nordnet.se, 2010-05-17
http://www.sch.se/Pages/PressRelease 288599.aspx, 2010-05-17

http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/utlandska-agare-prickade-ratt_3285875.svd, 2010-05-17

Ovriga kallor
Telefonsamtal med fondforvaltare pa Lansforsakringar, 2010-03-18
Telefonsamtal med fondforvaltare pa Skandia, 2010-03-18

Telefonsamtal med fondforvaltare pa SPP, 2010-03-11

48



Bilaga A

Fondforvaltarnas svar pa nar de i regel omhandertar och placerar likvida medel pa
Stockholmsbdrsen sammanfattas nedan:

Lansférsakringar
Drar pengar den forsta bankdagen varje manad for att sedan placera pengarna

omgaende.

Skandia
Drar pengar den 27:e i varje manad och sedan placeras pengarna
direkt.

SPP
Drar pengar den forsta bankdagen varje manad. Sedan placeras

pengarna inom tre dagar.
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Bilaga B

| bilaga B presenteras de grafer och tabeller som var del av avsnittet resultat.

AFGX OMXS30

Dag B t-vérde Sig. B t-vérde Sig.
9 -0,048% -0,95 034 -0,020% -0,22 0,83
-8 -0,084% -1,33 0,18 -0,105% -1,15 0,25
-7 -0,184% -2,38 0,02 -0,182% -1,99 0,05
6 0,079% 0,38 0,71 0,115% 1,25 0,21
5 -0,005% -0,50 0,62 0,001% 0,01 0,99
4 0,030% -0,14 0,89 0,029% 0,32 0,75
3 0,147% 1,09 0,28 0,165% 1,80 0,07
) 0,101% 0,61 0,54 0,116% 1,27 0,21
1 0,225% 1,90 0,06 0,181% 1,98 0,05
1 0,285% 2,52 0,01 0,311% 3,38 0,00
2 0,225% 1,90 0,06 0,251% 2,74 0,01
3 0,070% 0,28 0,78 0,062% 0,67 0,50
4 0,033% -0,11 0,92 0,046% 0,50 0,62
5 -0,010% -0,55 0,58 -0,036% -0,39 0,69
6 -0,067% -1,15 0,25 -0,044% -0,48 0,63
7 -0,102% -1,52 0,13 -0,133% -1,45 0,15
8 -0,018% -0,63 0,53 -0,033% -0,36 0,72
9 0,093% 0,53 06 0,102% 1,12 0,26

Tabell B1: Avkastning och signifikans for dagar raknade

fran manadsskiftet
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OMXS30 -3+2 -1+4 AFGX -3+2 -1+4
ar a B a B ar a B o B
1987 -0,02% -0,15% -0,13% 0,32% 1987 -0,10% 0,34% 0,01% -0,11%
1988 0,12% 0,23% 0,06% 0,45% 1988 0,08% 0,38% 0,12% 0,20%
1989 0,11% -0,01% 0,13% -0,09% 1989 0,11% -0,09% 0,10% -0,01%
1990 -0,22%  0,40% -0,23% 0,47% 1990 -0,24%  0,44% -0,23% 0,36%
1991 -0,03% 0,34% 0,10% -0,22% 1991 0,06% -0,14% -0,04% 0,29%
1992 0,05% -0,03% 0,05% -0,04% 1992 0,01% 0,01% 0,00% 0,03%
1993 0,11% 0,26% 0,08% 0,39% 1993 0,09% 0,36% 0,12% 0,22%
1994 -0,01% 0,11% -0,01% 0,13% 1994 0,00% 0,09% 0,00% 0,10%
1995 0,05% 0,10% 0,06% 0,06% 1995 0,05% 0,09% 0,04% 0,11%
1996 0,07%  0,26% 0,08% 0,24% 1996 0,08% 0,23% 0,08% 0,23%
1997 0,02% 0,36% 0,03% 0,35% 1997 0,02% 0,34% 0,02% 0,32%
1998 0,12% -0,14% 0,12% -0,17% 1998 0,09% -0,16% 0,07% -0,08%
1999 0,17%  0,20% 0,15% 0,28% 1999 0,15% 0,26% 0,16% 0,19%
2000 -0,19% 0,66% -0,18% 0,63% 2000 -0,18% 0,60% | -0,18% 0,60%
2001 -0,06%  0,00% -0,18% 0,46% 2001 -0,15% 0,40% -0,06% 0,03%
2002 -0,29% 0,41% -0,18% -0,04% 2002 -0,17% -0,01% -0,27% 0,41%
2003 0,05% 0,27% 0,11% 0,02% 2003 0,09% 0,09% 0,05% 0,27%
2004 -0,01% 0,32% 0,02% 0,19% 2004 0,03% 0,17% 0,00% 0,28%
2005 0,05% 0,21% 0,04% 0,28% 2005 0,05% 0,27% 0,07% 0,17%
2006 0,04% 0,17% 0,07% 0,05% 2006 0,07% 0,09% 0,05% 0,18%
2007 -0,10%  0,36% -0,02% 0,02% 2007 -0,03% 0,03% | -0,10% 0,33%
2008 -0,28%  0,50% -0,15% -0,07% 2008 -0,18% -0,03% | -0,32% 0,57%
2009 0,17% -0,05% 0,14% 0,08% 2009 0,14% 0,10% 0,17% -0,03%

Tabell B2: TOM regression for var varje enskilt ar, index samt TOM period
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Bilaga C — Residualernas Férdelning

| bilaga C presenteras residualernas fordelning for samtliga genomfora regressioner.
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AFGX, 1987-2009 (-1 +4)

1200 Mean = -4 75E-18
Stdl. Dev. = 0,014
=5763
1 000~ I
500 1
3
c M
[0
3 I
= &00]
4
* \
4001
200
0 T T T T T
-0,10000 -0,05000 0,00000 0,05000 0,10000 0,15000
Unstandardized Residual
OMX, 1987-2009 (-3 +2)
1000 Mean = -1,46E-17
Std. Dev. = 0,015
=5763
800 i
3 600
c
3
=
[
@
[’
400
200
Y T 1 1 T T
-0,10000  -0,05000 0,00000 0,05000 0,10000 0,15000

Unstandardized Residual

56



Frequency

AFGX, 1987-2009 (-3 +2)

1000 Nlean = -6 30E-18

Stdl, Dev. = 0,014
N="5763

00

600 Z

400

200

o T T l T T
010000 -0,05000 0,00000 0,05000 0,10000 0,15000

Unstandardized Residual

OMX, 1987-1990 (-1 +4)

57



250 Mean = 8,43E-18
Std. Dev. = 0,014
N=1002

200

3

Frequency
B —

g

501

Y T T T T
-0,10000 -0,05000 0,00000 0,05000 0,10000
Unstandardized Residual

OMX, 1991-1994 (-1 +4)

200 Mean = -1,23E-18
Std, Dev. < 0,013
N=1002

150

100

Frequency

50

0 T T T T
-0,10000 -0,05000 0,00000 0,05000 0,10000
Unstandardized Residual

58



OMX, 1995-1998 (-1 +4)
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AFGX, 1995-1998 (-1 +4)
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OMX, 1987-2009 (-1 +4) — med fler variabler
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BILAGA D, DURBIN - WATSON (AUTOKORRELATION)

| bilaga D redovisas Durbin — Watson varden for samtliga tester.

Genomgaende for alla tester ar att d-vardet ligger strax runt 2 vilket gor att nollhypotesen om att

det inte foreligger autokorrelation inte gar att forkasta pd hoga signifikansnivaer®”.

OMXS30, 1987-2009 (-9
+9)

AFGX, 1987-2009 (-9
+9)

OMX, 1987-2009 (-1 +4)

AFGX, 1987-2009 (-1
+4)

Durbin-Watson
1,938

Durbin- Watson
1,887

Durbin-Watson
1,936

Durbin-Watson
1,884

OMX, 1987-2009 (-3 +2)

AFGX, 1987-2009 (-3
+2)

OMX, 1987-1990 (-1 +4)

OMX, 1991-1994 (-1 +4)

Durbin-Watson
1,937

Durbin-Watson
1,886

Durbin-Watson
1,743

Durbin-Watson
1,662

OMX, 1995-1098 (-1 +4)

OMX, 1999-2002 (-1
+4)

OMX, 2003-2006 (-1
+4)

OMX, 2007-2009 (-1
+4)

Durbin-Watson
1,905

Durbin-Watson
2,010

Durbin-Watson
2,088

Durbin-Watson
2,073

AFGX, 1987-1990 (-1 +4)

AFGX, 1991-1994 (-1
+4)

AFGX, 1995-1998 (-1
+4)

AFGX, 1999-2002 (-1
+4)

Durbin-Watson
1,693

Durbin-Watson
1,592

Durbin-Watson
1,851

Durbin-Watson
1,972

%7 Se Guijarati, D. N. (2003) s. 970 for tabell
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AFGX, 2003-2006 (-1
+4)

AFGX, 2007-2009 (-1
+4)

OMX, 1987-1990 (-3 +2)

OMX, 1991-1994 (-3 +2)

Durbin-Watson
2,029

Durbin-Watson
2,014

Durbin-Watson
1,733

Durbin-Watson
1,666

OMX, 1995-1998 (-3 +2)

OMX, 1999-2002 (-3
+2)

OMX, 2003-2006 (-3 +2)

OMX, 2007-2009 (-3 +2)

Durbin-Watson
1,903

Durbin-Watson
2,014

Durbin-Watson
2,093

Durbin-Watson
2,079

AFGX, 1987-1990 (-3
+2)

AFGX, 1991-1994 (-3
+2)

AFGX, 1995-1998 (-3
+2)

AFGX, 1999-2002 (-3 +2)

Durbin-Watson
1,686

Durbin-Watson
1,597

Durbin-Watson
1,847

Durbin-Watson
1,978

AFGX, 2003-2006 (-3 +2)

AFGX, 2007-2009 (-3 +2)

OMX, 1987-2009 (-1 +4) — Fler

Variabler

Durbin-Watson

2,032

Durbin-Watson
2,021

1,936

Durbin-Watson

AFGX, 1987-2009 (-1 +4) —

Fler Variabler

OMX, 1987-2009 (-3 +2) — Fler
Variabler

AFGX, 1987-2009 (-3 +2) — Fler

Variabler

Durbin-Watson
1,885

Durbin-Watson
1,938

1,887

Durbin-Watson
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BILAGA E, HOMOSKEDASTISITET

| bilaga E redovisas resultat for tester utforda géllande regressionernas homoskedastisitet.

Da vardena for R2 i alla testar for (2 som beroende variabel ar véldigt sma, sa kan inte

nollhypotesen om att homoskedastisitet foreligger forkastas dven fast antalet (n) ar stort i alla

tester®,

OMX, 1987-2009 (-1 +4)

AFGX, 1987-2000 (-1 +4)

OMX, 1987-2009 (-3 +2)

R Square: 0,000063207813843
Df:1
Number: 5762

¥ 2obs: 0,3642

R Square: 0,00007893941474
Df:1
Number: 5762

¥ obs: 0,4548

R Square 0,00001492809454
Df:1
Number: 5762

¥ 2obs: 0,086

AFGX, 1987-2009 (-3 +2)

OMX, 1987-1990 (-1 +4)

OMX, 1991-1994 (-1 +4)

R Square: 0,00001509889029
Df:1
Number: 5762

¥Zobs: 0,087

R Square: 0,000645231
Df:1
Number: 1000

¥Zobs: 0,645

R Square: 0,0003144095834
Df:1
Number: 1000

¥ obs: 0,3144

OMX, 1995-1098 (-1 +4)

OMX, 1999-2002 (-1 +4)

OMX, 2003-2006 (-1 +4)

% Se Gujarati, D. N. (2003) s. 968 for tabell
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R Square: 0,000226448746
Df:1
Number: 995

¥Zobs: 0,225

R Square: 0,0007845246
Df:1
Number: 1001

¥Zobs: 0,785

R Square: 0,00049169320311
Df:1

Number: 1004

%Zobs: 0,494

OMX, 2007-2009 (-1 +4)

AFGX, 1987-1990 (-1 +4)

AFGX, 1991-1994 (-1 +4)

R Square: 0,00005624578
Df:1

Number: 751

¥Zobs: 0,042

R Square 0,000463884018
Df:1

Number: 1000

Y obs: 0,464

R Square 0,0000415153807783
Df:1

Number: 1000

¥ obs: 0,0415

AFGX, 1995-1998 (-1 +4)

AFGX, 1999-2002 (-1 +4)

AFGX, 2003-2006 (-1 +4)

R Square: 0,0003020747035
Df:1
Number: 995

¥2obs: 0,3

R Square 0,00066169
Df:1
Number: 1001

¥2obs: 0,66

R Square: 0,001258716
Df:1

Number: 1004

¥Zobs: 1,26

AFGX, 2007-2009 (-1 +4)

OMX, 1987-1990 (-3 +2)

OMX, 1991-1994 (-3 +2)

R Square: 0,0001080899753
Df:1
Number: 751

¥Zobs: 0,08

R Square: 0,001754846
Df:1
Number: 1000

¥Zobs: 1,75

R Square 0,0003096074
Df:1
Number: 1000

¥Zobs: 0,31
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OMX, 1995-1998 (-3 +2)

OMX, 1999-2002 (-3 +2)

OMX, 2003-2006 (-3 +2)

R Square: 0,000062505645
Df:1
Number: 995

¥Zobs: 0,062

R Square: 0,00003227774
Df:1
Number: 1001

% Zobs: 0,0323

R Square: 0,0002600903400
Df:1
Number: 1004

%Zobs: 0,26

OMX, 2007-2009 (-3 +2)

AFGX, 1987-1990 (-3 +2)

AFGX, 1990-1994 (-3 +2)

R Square 0,0000758362907
Df:1
Number: 751

¥Zobs: 0,0567

R Square: 0,000463884018
Df:1

Number: 1000

¥ Zobs: 0,464

R Square: 0,0000415153807783
Df:1
Number: 1000

¥Zobs: 0,42

AFGX, 1995-1998 (-3 +2)

AFGX, 1999-2002 (-3 +2)

AFGX, 2003-2006 (-3 +2)

R Square: 0,0003020747035
Df:1
Number: 995

¥Zobs: 0,3

R Square: 0,00066169
Df:1
Number: 1001

%Zobs: 0,661

R Square: 0,001258716
Df:1
Number: 1004

% Zobs: 1,26

AFGX, 2007-2009 (-3 +2)

OMX, 1987-2009 (-1 +4) — Fler

variabler

variabler
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AFGX, 1987-2009 (-1 +4) — Fler




R Square: 0,0001080899753
Df:1

Number: 751

¥Zobs: 0,08

R Square: 0,00184575844
Df:7
Number: 5755

¥ Zobs: 10,62

R Square:0,001754125635
Df:7

Number: 5755

¥Zobs: 10,1

OMX, 1987-2009 (-3 +2) —
FLER VARIABLER

AFGX, 1987-2009 (-3 +2) — Fler

variabler

OMX, 1987-2009 (-9 +9)

R Square: 0,00179458566
Df:7

Number: 5755

Xzobs: 10,32

R Square: 0,0014654781
Df:7

Number: 5755

Xzobs: 8,43

R Square:0,00223146478
DF: 18
Number: 5744

YZobs: 12,82

AFGX, 1987-2009 (-9 +9)

R Square:0,0024395411
DF: 18
Number: 5744

xzobs: 14
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