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Sammandrag

Denna studie har undersokt om momentumeffekt existerar pa Stockholmshdrsen och
hur bolagsstorlek har en inverkan i momentumportfoljer. Studien har baserats pa
Jegadeesh och Titmans strategier dar manatlig aktieprisdata fran Stockholmsbdrsen
under aren 2000-2013 har inhamtats. Aktieprisdatan anvandes for att bygga atta olika
momentumportfoljer.  Genom att applicera momentumstrategier pa olika
bolagsstorlekar fann vi att man kan 6ka avkastningen mot en lagre accepterad risk vid
val av ratt bolagsstorlek. Samtidigt erhaller momentumportféljer en genomgaende
hogre risk an bade de jamnt viktade och vérdeviktade jamforelseindexen. Studiens
resultat stodjer tidigare teorier inom momentumstrategier samt tillfér nya empiriska

bevis gallande olika marknadssegment.

Nyckelord: Momentum, Stockholmshérsen, Gveravkastning, investeringsstrategi



Innehall

O [ ] 1= [ 1T o =PRI 1
1.1 2 =4 U Vo PSPPI 1
1.2 o] o1 1T oY 1 =T T V- PRSP 2
1.3 K321 PSPPSRt 2
1.4 FOrSKNINESTIAZON ...ttt ettt ettt et e e et e e e be e ebee e taeesbeseesseesabeesseeesnreeenns 3

2. TeOoretisk referENSIam ... ..c.co ittt sttt b e b sae e sttt e b e e naeesaee e 4
2.1 Den effektiva marknadshypotesen .......occuiiiiiiieiice e 4
2.2 Y/ TeTo [=Td s e Yol {o] |1 To] o H PSPPI 5
2.3 Capital Asset Pricing MOGE........uviiiiiee et e e s et e e e e bae e e earaeas 5
2.4 1Y Te] 4 aT=T o (U o 4 TP PPRPTP 6

2.4.1 KFItiK PA MOMEBNTUM ...ttt ettt e et ee e e e tee e ate e ebeeeeaaeesateesteeesareean 7
2.5 Tidigare litteratur och hypotesbildningar ..........coccviiiiriiii e 7

T Y/ =3 o 1o O O OO TP PO OO U U UOPOTOTPROTOPPTOP 10
3.1 FOrSKNINESANSALS ....uvviiiieciiie ettt et e e et e e e e s e e e e s sabae e s ssabeee e snnbeeeeesnsaeeeenseeas 10
3.2 UNdersOKNINGSMETOM .......uviiiiiieee ettt e et e e e tte e e e e bae e e et ae e e eeabeee e ennsaeeeennaeas 10
33 Vetenskapligt fOrhaIININGSSAtE........ioiiiiiiiii ettt et re e eetaeeeree e 11
3.4 [DF 1= 11 0 1= 11 0] g V=SSP 11

34.1 FANY =4 1 a1 o 11 = | OO PP PPPU PRI 11
3.4.2 Primardata och sekundardata........ccooueieiiiiniiiiiiecee e 11
343 SEOCKNOIM OMX Pl 12
3.4.4 Uppdelning av markNaden ...........oocuiieiiiie ettt evee e e e e 12
345 RISKEFT FANTA <.ttt sb e sttt be e sbe e saeesaeeeas 13
3.4.6 Bloomberg, EXCel OCH STata........coiiciiiii ettt et 13
3.5 Definering av @aVKastNiNg ......coccuiiiiiiiie e e e e s e e sbee e s e sbae e e e earaeas 14
3.6 Lang-kop och kort-salj gallande aKLier ..........cueeeieeeiiieeiiee ettt 14
3.7 DAtA@ANAIYS ceeeeiiiee e e e e e e e e e bae e e e nabaeeeenraeas 15
371 Voo gY=T a1 dW ] o o] u i (o] =Y SO SRS 15
3.7.1.1 Studering — samt hallNINGSPEIIOUEr .......ccccuiiiiiciieeecee e e e e 16
A B A Y/ - T g = To Ky =Y {0 o T=T o | U 16
3.7.2 (Mo J - [ =T =4 €= (o] o I T T PP TP PP PP PPP 18
3.7.3 De tre riskjusterade MATLEN ....c.ceecvieiiiii ettt e e e ete e e aae e eabeeeeanas 18
320 T R 1 X (-9 TSSO OO OO 19
3.7.3.2  BEEA (fB) ceeereeeieiie ettt ettt ettt st sttt be e she e sae e st s be e beenes 19



3.7.3.3  StandardavviKelSe () .....cooieriieieee ettt e 19

3.8 CEITKITETI ettt ettt e bt e be e s bt st et e b e sbeesbeesmeeeneean 20
3.9 Nz | 8= | T =SSP 20
A, RESUIAT. .ttt ettt st e b e bt e be e sh e st e et e et e e nneesnee e 22
4.1 Hela den observerade tidSperioden........cueviiciieii it 22
41.1 MarknadsSPOrtfOlEN.....cci i 23
4.1.2 N de] =Y o o] =14 o Yo  a i o] | =T s W 24
4.1.3 Medelstora bolagsportfOlJEN ........cccviiiiciiii i 24
414 SMAOIASPOITIOIJEN «..veeeeie ettt et et e eaae e saree s 24

4.2 [aTe e oYl a T LY A U] oo 1=T 5 e Yo =T oSSR 26
L Y o =1 Ve Tol a W [ 1 U 1Y (o] o U URPPRPRN 30
5.1 FAN T YL PSP 30
5.2 IMEEOAKITEIK ...ttt ettt sttt et b e b e sbe e saeeeneeas 32
6. AVSIULANAE AISKUSSION ...ttt st sttt sb e st st st e e b 34
6.1 SIUESALS ..ttt ettt sttt b e b e s be e sh et e at e et e e bt e ehe e she e eat e et e b e e beenes 34
6.2 Teoretiska och praktiska bidrag ........ceevciiiiiiiiii e 34
6.3 FOrtsatt fOrSKNING .. ..vviei i e e s ee e s e eabee e e s snbeeeeenreeas 34
A (¢ 1o T o (=Tol |43 Y o= 20U PPPPPRN 36

T Vo oY=T o Lo [ USRI 39



1. Inledning

| detta kapitel beskrivs studiens bakgrund och problem som férknippas med studiens amne. Vidare
prestenteras syftet med studien, de uppsatta hypoteserna som studien skall besvara samt de

nddvandiga avgraningsningar som har gjorts.

1.1 Bakgrund

Under drygt 150 ar har investerare handlat med vérdepapper pa Stockholmsbérsen. Den
gemensamma namnaren alla aktiva investerare har ar malet att dverprestera marknadens index
— att skapa Overavkastning. Enligt Fama (1970) &r ett generellt antagande gallande de flesta
marknader, daribland den svenska, att marknaden dar effektiv. Detta antagande innebar
kortfattat att tillgangars priser speglar dess varde pa grund av att investerare ar rationella.
Antagandet indikerar &ven att det skulle vara ouppnaeligt att skapa systematisk
Overavkastning. Trots detta har investerare under decennier lyckats Overprestera
marknadsindex Over tid. Hur lyckas dd dessa investerare? Vanligt forekommande ar
tillampning av teknisk analys, vilket innebér att folja tillgangars historiska trender. En viktig
del inom teknisk analys &r att forutspa tillgangens trendbrott. En strategi som bygger pa
tillgangars trender gar under namnet momentum, som innehaller framférallt tvd metoder. En
av dessa ar momentumstrategier som grundas i att en tillgangs trend kommer att fortlopa i
samma riktning (Jegadeesh och Titman, 1993). Den andra, vid namn contrarianstrategi,
hanvisar till att en tillgangs trend kommer att utveckla sig i motsatt riktning (DeBondt och
Thaler, 1985).

Oavsett vilken strategi investeraren tillampar ar avsikten att skapa en kostnadsfri portfélj som
finansierar sig sjalv. Kop av tidigare vinnare och silja tidigare forlorare sker da
momentumstrategi appliceras (Jegadeesh och Titman, 1993) eller kopa tidigare forlorare och
salja tidigare vinnare da contrarianstrategi tillimpas (DeBondt och Thaler, 1985). Avgorande
for ett lyckat resultat for denna typ av teknisk analys &r att dels avgora vilken av de tva
strategierna att anvéanda, samt faststalla vilket tidsintervall ingang och avslut skall goras.
Denna studie nyttjar tidigare empiriska studier for att besvara om det gar att skapa

overavkastning pd Stockholmsbdrsen samt hurvida “small-cap”, “mid-cap” och “large-cap”

skiljer sig at i Ionsamhet och risk vid applicering av momentumportféljer.



1.2 Problematisering
Stor del av den tidigare forskningen gallande momentumstrategier behandlar enskilda

marknader, oftast den amerikanska (Jegadeesh och Titman 1993, 2001; Daniel och
Moskowitz, 2011). Da den amerikanska marknaden ar relativt stor jamfort med den svenska
marknaden sett till antal bolag och totalt marknadsvérde finner vi intresse i att underséka hur

momentumstrategi ter sig pa den svenska marknaden.

Sedan den effektiva marknadshypotesen (Fama, 1970) introducerades har den blivit en trygg
hornsten inom finansiell ekonomi att kritisera genom empiriska studier. Originalartikeln pekar
pa att aktiepriser aterspeglas pa investerare som ett kollektiv dar de har tillgang till all
information och darefter reflekteras aktiepriserna bolagens essentiella varde. Skulle sa vara
fallet hade aktiv forvaltning av finansiella vardepapper varit I6nlGsa ur en investerares

perspektiv.

Det har gjorts ett flertal studier gallande momentum genom aren, paborjat av Levy (1967),
foljt av Jegadeesh och Titmans betydelsefulla studie ar 1993 vilket var grunden till dagens
forskning géllande momentumstrategier. Den tidigare forskningen (Jegadeesh och Titman,
1993; Daniel, Ragannathan och Kim, 2012) som behandlar hela marknader har mestadels
visat pd god avkastning under langa tidsperioder. Vi finner darmed ett intresse av att
undersoka huruvida bolagsstorlekar baserat pa bolags totala marknadvérde och huruvida detta
paverkar momentumstrategiers avkastning pa den svenska marknaden. Ett vanligt antagande
ar att bolag av mindre storlek ses som mer volatila an stérre bolag vilket leder till en
nyfikenhet i hur avkastningen reagerar pa detta i momentumportfoljer. Vi har darfor valt att
studera skillnader i avkastning och risk matt i standardavvikelse (Berk och DeMarzo, 2011)
nar man applicerar momentumstrategier pa olika bolagsstorlekar. Detta pa grund av att den
tidigare forskningen ej berdrt detta i storre utstrackning. Att stora bolag generellt har en lag
volatilitet betyder inte nddvandigtvis detta att en momentumportfolj skulle ha en l&gre risk &n
en momentumportfélj innehallande mindre bolag. Vi har valt att studera tidsperioden ar 2000
till 2013.

1.3 Syfte
Syftet med uppstasen ar att undersoka om det gar att utnyttja momentumstrategier pa den

svenska marknaden samt hur olika bolagsstorlekar reagerar i momentumportfoljer.



1.4 Forskningsfragor

For att besvara studiens syfte kommer foljande fragor undersokas och besvaras:

- Hur kommer momentumportfoljer att prestera pa den svenska marknaden?
- Presterar bolag med olika marknadsvarden annorlunda vid applicering av

momentumportfoljer?



2. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen amnar att beskriva de teorier som ligger bakom studiens &mne

samt ge enoverblick av tidigare studier som gjorts inom de belysta omradet.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen, ofta forkortad som EMH, uppmarksammades av Fama
(1970) som en marknad déar en tillgangs pris alltid aterspeglar all tillganglig information.
Marknaden Kkallas under dessa omstandigheter for effektiv. Denna teori har ett
huvudantagande: Investerare &r alltid rationella. Skulle investerare inte vara det, ar de sa
slumpmaéssiga att den genomsnittlige investeraren ar rationell. Hypotesen indikerar att
samtliga investerare kan ha fel - men att marknaden alltid har rétt.

Den effektiva marknadshypotesen har tre olika former, (1) svag, (2) semi-stark och (3) stark.
Den svaga formen utgar fran att investerare enbart observerar historisk prisdata och ar darfor i
relation till de andra tydligast. Den semi-starka antar utdver den svaga att investerare har
tillgang till all uppenbar information (publika annonseringar, arsredovisningar etc) och att
aktiepriserna ar justerade efter detta. Den sista och starkaste formen antar att specifika
investerare, exempelvis fondforvaltare eller privatpersoner, har monopolistisk tillgang till all

prisrelativ information (Fama 1970).

Studierna géllande den svaga formen av EMH fann inga signifikanta bevis mot “Random
Walk”-teorin (Malkier 1973). Random Walk-teorin har som argument att aktiepriser ej gar att
forutspa; de kommer folja en slumpmaéssig vag oberoende av historiska priser. Efter detta har
dock manga argumenterat att Random Walk-teorin ej ar fullt applicerbar da det finns flertalet
studier (t ex Jegadeesh och Titman, 1993. DeBondt och Thaler, 1985) som motséger den
svaga delen av teoremet. UtOver detta presterar mindre bolag battre &n stora bolag, och bolag
med relativt hoga bokforda varden presterar samre an bolag med relativt 1dga bokforda varden
(Fama och French, 1992). Idag &r det allmant vedertaget att marknaden som helhet har en
positiv ekonomisk utveckling over tid vilket sdger emot Random Walk som, sett till en

oéndlig tidsperiod, borde ga “break even”; Vinst-Forlust=0.



2.2 Modern portfoljteori
Modern portféljteori bygger pa att investerare ar obendgna att ta risker, med andra ord
riskaverta. En riskavert investerare ar inte villig att 6ka risken i portféljen, savida denne
inte kompenseras med hogre avkastning. Utformandet av portféljens uppbyggnad é&r
indelad i tva faser, dar den forsta fasen beaktar iakttagelsen samt att skapa en bild av den
framtida utvecklingen av tillgadngliga aktier (Markowitz 1952). Den andra fasen inleds
med att skapa en uppfattning om den framtida utveckling for att slutligen faststalla valet
av portfolj. Vid skapandet av portfolj vager man den forvantade avkastningen mot

variansen dar de bada har en positiv korrelation till varandra.

En portfolj med den hogsta forvantade avkastningen &r dock inte nddvandigtvis den
portfolj med hogst varians. Det finns ett forhallande dar en investerare kan oka (minska)
den forvantade avkastningen genom att 6ka (minska) variansen, med malet att ha hogst
mojlig forvantad avkastning till lagst mojlig varians. Detta kallas for EV-regeln, som star
for Expected returns (E) och Variance of returns (V) (Markowitz, 1952).

Enligt E-V regeln har investerare olika val av kombinationer med forvantad avkastning
och varians beroende pa valet av portfolj. Vidare antyder E-V regeln att investeraren skall
valja portfoljen som kommer att ge upphov till att den blir effektiv, alltsd den med
minimal accepterad varians till hdgst forvantad avkastning. Nar 6vertygelsen om optimal
forvantad avkastning och varians ar uppnadd kan portfoljen sammansattas med malet att
skapa en effektiv portfélj. Da man har ett givet forvantat varde pa avkastningen och en
kovarians mellan tva aktier kommer E-V regeln formodligen leda till effektiva portfoljer

dar merparten ar diversifierade (Markowitz 1952).

2.3 Capital Asset Pricing Model
Capital Asset Pricing, forkortat CAPM, tillskrivs framst Sharpe (1964) som modellens
grundare men har dérefter utvecklats av andra forskare. Kortfattat beskrivet ar CAPM en
prissattningsmodell for att berakna en tillgangs avkastningskrav som forklaras av relationen

mellan risk och férvantad avkastning.

Fem antaganden gors i CAPM modellen, (1) att alla investerare ar riskaverta, (2) att alla

investerare tar identiska besluta och har homogena férvéantningar, (3) att alla investerare fritt



kan valja portféljer med forvantad avkastning och varians som bas, (4) att det inte finns nagra
transaktionskostnader samt att (5) alla tillgdngar ar oandligt delbara. CAPM &r en vanligt
forekommande modell for att beskriva forhallandet mellan en tillgangs forvantade avkastning
och risk (Sharpe, 1964). Genom att rékna fram risken for en investering kan dess forvantade

avkastning uppskattas.
E(R) = Ry + Bi(Ry — Ry) (1)

Berakning enligt formeln utgar fran investeringens historiska relation till ett jamforelseindex
(B;), marknadens riskpremie (Ry — Rf) och den riskfria rantan (Ry). FOr att modellen skall
ses som korrekt krdvs att risken &r korrelerad med en uppskattad framtida avkastning. Viktigt
att beakta i modellen ar att investeraren kan lana in och ut riskfri ranta till obegransade
summor till en standardavvikelse lika med noll, p& grund av antagandet att inflation ej
existerar (Sharpe, 1995).

2.4 Momentum
Momentumstrategins huvudtes ar mycket simpel: En akties prisutveckling kommer att behalla

sin positiva eller negativa utveckling under korta hallningsperioder, tiden man innehar en
aktie. Momentumportfdljer sammansatts genom att studera historisk avkastning under en viss
tidshorisont for att identifiera de aktier med hogst avkastning, sa kallade vinnare, for att sedan
inneha vinnarna upp till 12 manader. Hallningsperioden, vilken ar tiden man innehar en aktie
ska ej dverstiga ett ar. Detta pa grund av att studier har pavisat att aktier tappar sitt momentum
efter ungefar 12 manader och att den inledande 6veravkastningen som skapas under det forsta

aret generellt avtar de kommande tva aren (Jegadeesh och Titman 2001).

En ytterligare faktor kan adderas till momentumstrategi: Att identifiera de aktier som presterat
samst, kallas forlorare, for att sedan inneha forlorarna upp till tolv manader. Strategin ar att
ldng-kodpa ! vinnare och kort-silja forlorare vilket leder till skapandet av portfoljen ar
kostnadsfri vid exludering av transaktionskostnader (Jegadeesh och Titman, 1993).

Investering i momentumportfoljer kraver en mycket aktiv forvaltning da revidering av

aktieprisers trender samt omallokering av portféljen standigt maste goras.

! Lang-kop och kort-salj beskrivs mer detaljerat i avsnitt 3.12
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2.4.1 Kritik pA momentum
Trots positiva resultat genom ett flertal studier har momentumstrategier blivit kritiserade av
att de helt enkelt foljer E-V regeln, dar en hogre risk accepteras mot en hogre avkastning.
Trots att momentumportfoljer i studier visar goda resultat med hég avkastning med en relativt
lag volatilitet under storre delen av perioderna ar det svart att ignorera de stora krascher
momentumportfoljer riskerar. Trots att riskerna ej gar att forutspa genom betavarden i realtid
(Daniel och Moskowitz, 2011) kan de férutsdgas genom att studera realiserad volatilitet de

senaste sex manaderna (Barosso och Santa-Clara, 2012).

2.5 Tidigare litteratur och hypotesbildningar
De forsta studierna som behandlade momentumstrategier baserades pa artiklar om den
effektiva marknadshypotesen samt strategier for relativa styrkor. En banbrytande studie for
momentumstragier var Levys (1967) strategi som byggde pa, som han beskrev det, att kopa
dyrt och sélja dyrare. Strategin for denne var att man kdpte aktier vars pris var avsevart hogre
an aktiens medelvarde under de senaste 27 veckorna. Detta genererade en mycket god
avkastning gentemot kop-och hall strategi varpa Levys slutsats var att teorin om Random

walk har motbevisats.

Studien fick blandade reaktioner dar bland annat Jensen och Benington (1970) inte var sena
med att kritisera Levys teorier dar man fann att resultaten var irrelevanta da de inte verkade
kunna starkas med ytterligare tester. Vidare studier dar test av den effektiva marknaden varit
central gjordes av DeBondt och Thaler (1985) dar fokuspunkten lag i hur individer
Overreagerar pa ny information. Man studerade de aktier som haft stora uppgangar (vinnare)
eller stora nedgangar (forlorare) under de senaste fem aren. De slutsatser man kom fram till
var att forloraraktier genererade 25% hogre avkastning an vinnaraktier trots lagre risk och att
dessa sedermera slog index med ca 20%, vilket bevisade hur individer tenderar att
overreagera pa ny och ovantad information. Detta var ett bevis pa att marknaden ej ar effektiv
och gav ytterligare stod for Levys (1967) artikel dar teorin om Random walk kan forkastas.
Vidare konstaterade man att den Gverlagset hogsta avkastningen dgde rum i januari manad

vilket kom att kallas januarieffekten.

Jegadeesh och Titman (1993) publicerade en viktig artikel dar huvudtesen var att kdpa
tidigare vinnaraktier och sélja forloraraktier da en aktiekurs med positiv (negativ) trend

tenderar att fortsatta 6ka (sjunka). Teorin gick emot strommen dar man képer nar andra séljer.



Studien innefattar aktiers prisdata for de foregdende tre till tolv manaderna dar extrema
vinnare tenderar att 6verprestera extrema forlorare under de kommande tre till tolv manaderna
i genomsnitt. Denna strategi bendamndes som momentumstrategi. Artikeln baserades pa
Jagadeesh (1990) dar man tillampade kortsiktiga contrarianstrategier dar aktier valdes ut
baserat pa historisk data fran 1965 till 1989, veckovis eller manadsvis och att detta saledes
kunde skapa overavkastning. Atta ar senare gjorde Jegadeesh och Titman (2001) en
uppféljning pa deras artikel fran 1993 med nastintill densamma momentumstrategi
tillampades med adderad data fran deras tidigare studie. De upptéackte att momentumstrategin
fortsatte att vara vinstgivande dar foregaende vinnare overtraffade foregaende forlorare med

ungefar samma storlek som deras tidigare studie.

Under tidigt 90-tal praglades forskningen inom momentumstrageier av att finna bevis och
stod for momentum samt contrarianstrategier medan utveckling och beskrivning av
effekterna lag till grund for forskningen under den andra halvan av decenniet. Déribland
har Hong och Stein (1999) studerat hur marknaden Overreagerar pa lang sikt och

underreagerar pa kort sikt.

En omfattande studie pa den amerikanska marknaden gjordes av Daniel, Ragannathan och
Kim (2012) under perioden 1929 till 2010. Deras upptackt var att momentumportfoljer
genererar en hogre manatlig avkastning an hela marknaden, dock till en hogre
standardavvikelse. Detta indikerar vid en forsta anspegling en hdgre avkastning mot en
hogre accepterad risk. Dock visar studien att den oOkade risken kan forklaras av
konjunkturssvangningar, i synnerhet nar marknaden aterhamtar sig, som ger
momentumstrategier kraftigt negativa resultat (>20% nedgang per méanad under 13 av de
978 studerade manaderna). Detta forklarades genom att momentumportfoljerna da var
investerade i portfoljer med laga betavarden pa kopsidan och hoga betavarden pa
séljsidan (Daniel och Moskowitz, 2011). Nar aktiepriserna sedan steg igen var det de
aktier med hoga betavarlden som presterade langt 6ver de med laga betavarden. Dessa
perioder kallades for turbulenta perioder och slutsatsen var saledes att
momentumstrategier genererar 6veravkastning under lugna perioder utan en hogre risk

gentemot marknaden.

Den svenska marknaden &r relativt outforskad inom momentumstrategier. En avhandling

skriven av Soderstrom (2008) innehaller tre studier som amnar att testa den effektiva
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marknaden. Ett av dessa dokument, “Empirical Characteristics of Momentum Returns”,

dar fokuspunkten ligger i att undersoka hur stark momentumeffekt har varit i olika lander,

dar Sverige var en av landerna inkluderade i studien. Soderstrom upptackte en stark
momentumeffekt i USA samt norra Europa men svagare i dvriga delar av vérlden, inte
minst i sydostasien. Devalveringen av den svenska kronan 1992 féranledde extremt
negativ avkastning for momentum i Sverige.

Vidare forskning inom Sverige ar ett flertal masteruppsatser dar exempelvis Holmberg och
Stenlund (2013) utforskade momentumeffekt pa Stockholmsbdrsen mellan 1987 och 2013.
Studien berdrde bland annat den riskfria rantan och huruvida denfungerar som en indikator for
att forutspd momentumavkastning. De tillimpade en “switching rule” som vixlade mellan
momentum och contrarian beroende pa den riskfria rantans utveckling. De fann &ven att

momentumeffekt existerar pa den svenska marknaden.

Med dessa tidigare studier i beaktning har tre hypoteser utformats for att besvara studiens

syfte och fragestallningar.

Nollhypotes 1: Samtliga monentumportféljer kommer att ha en positiv korrelation med

avseende for risk och avkastning nar de stélls mot varandra.

Nollhypotes 2: Momentumportfoljerna applicerade pa hela marknaden kommer att

Overprestera de 6vriga momentumportfoljerna under perioden 2001-2013.

Nollhypotes 3: Samtliga momentumportfoljer innehar en hogre totalrisk an de tva

jamforelseindexen.



3. Metod

Metodkapitlet beskriver uppsatsens tillvagagangssatt sasom forskningsansats, datainsamling
samt forskningsmetod. Darefter presenteras hur konstruktionen av portfoljer gatt tillvaga

samt hur marknaden har indelats beroende av storlek.

3.1 Forskningsansats
Uppsatsen innehar en hypotetisk-deduktiv ansats. Teorin grundar sig i ett deduktivt arbetssatt
dar man enligt Patel och Davidsson (2003) féljer bevisandets vag och ar saledes det vanligast
forekommande tillvagagangssattet som anvands i vetenskapliga artiklar. Ett deduktivt
tillvagagangssatt utmarks genom utgangspunkt i befintlig teori som mynnar ut i uppsatta
hypoteser. Hypoteserna testas sedan empiriskt dar uppgiften &r att motbevisa de uppsatta
hypoteserna, vilket bendmns som hypotetisk-deduktiv metod. Enligt Thurén (2007) &r det inte
nodvandigt att en deduktiv ansats Gverensstammer med befintlig teori da de i sin tur leder till

ny teori och vetenskap.

Uppsatsen innehar falsifierbara hypoteser byggt pa redan befintlig teori for att saledes besvara
huruvida momentumstrategier forefaller pa den svenska marknaden. En uppsats med
hypotetisk-deduktiv ansats, sasom denna, tillimpas mest frekvent tillsammans med en

kvantivativ studie (Bryman 2011).

3.2 Undersokningsmetod
Efter att nddvéandig information samlats in under utvecklingsfasen i uppsatsen kravs
bearbetning av materialet for att kunna besvara uppsatsens uppsatta hypoteser. Enligt Patel
och Davidsson (2003) finns det tva metoder vid behandling av insamlad data, kvalitativ
bearbetning och kvantitativ bearbetning. Ett kvantitativt tillvdgagangssétt tillampas da
information i numerisk form ska behandlas, vilket ofta gérs genom enkatstudier och
observationer. DA uppsatsen amnar att behandla en stor mangd aktiepriser fran
Stockholmsbdrsen men ocksa utreda tidigare empiriska vetenskaper kommer en kvantitativ
undersokningsmetod att tillampas. En storskalig mangd data i form av aktiepriser fran
Stockholmsbdrsen kommer att behandlas neutralt i en forutbestdamd modell for att utmynna i

en analys samt hypotestest.

Patell och Davidsson (2003) skiljer mellan tva typer av statistik, deskriptiv och

hypotesprovande statistik. For att belysa forskningsproblemet genom beskrivning av den
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insamlade datan kallas deskriptiv statistik. Hypotesprovande statistik anvands nér statistiska

hypoteser testas vilket speglar denna uppsatsens arbetssétt.

3.3 Vetenskapligt forhallningssitt
Att tolka och forsta vetenskap ar viktigt, inte minst for att kunna presentera ett relevant
resultat. Enligt Thurén (2007) finns tva olika vetenskapliga synsatt: positivism och
hermeneutik och ses som varandras motsatser. Positivisterna anser att forskningen ska vara
objektiv dar man skulle kunna byta ut forskaren och att resultatet av studien blir det samma
(Patel och Davidsson 2003). Positivism bygger pa matning, logisk argumentation samt
experiment som ska vara testbara. Var uppsats ar skriven ur ett positivistiskt synsétt som
bygger pa testbar numerisk data vilka kommer att matas ur ett objektivt perspektiv. Att halla
uppsatsen objektiv ar naturligtvis ett maste da resultatet hade blivit snedvridet om
momentumportféljerna utformats ur ett subjektivt perspektiv. Enligt Patel och Davidsson
(2003) ér ett ideal for positivismen att formulera och hérleda hypoteser som sedan provas.

Som ovan namnt bedrivs uppsatsens empiri enligt den hypotetiskt-deduktiva modellen.

3.4 Datainsamling

3.4.1 Avgransningar
Studien &r avgransad till hela Stockholmshorsen under tidsintervallet januari 2000 till

december 2013. Den insamlade datan innefattar inte avlistade bolag. Datan bestar av
manatliga slutpriser for samtliga bolag. Dessa avgransningar ar nodvandiga for att datan ska

kunna behandlas och tolkas inom uppsatsens tidsram.

3.4.2 Primirdata och sekundirdata
Priméardata ar den information utredaren sjalv samlar in. Enligt Ericsson och Wiedersheim-

Paul (1997) ska priméardatan ha ett bestamt d&ndamal och kan insamlas genom intervjuver,

enkater eller observationer. Denna studie har ingen primardata.
Information som sedan tidigare finns atkomlig gar under bendmningen sekundéardata

(Ericsson och Wiedersheim-Paul, 1997). Informationen ska vara sammanstalld utav nagon

annan an forskaren sjalv for nagot annat andamal. Sekundardatan kan insamlas fran olika
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kéllor, exempelvis bocker, tidsskrifter och internet. | denna studie har sekundérdata samlats in

fran Bloombergs databas’.

Merparten av den litteratur som insamlats bestar av vetenskapliga artiklar inom omradena
momentumstrategier samt den effektiva marknadshypotesen. En vasentlig artikel som ligger
till grund for utformandet av vara momentumportféljer ar Jagadeesh och Titman (1993) och
dess uppfoljare ar 2001. Som ovan formulerat &r ocksa de artiklar beskrivna vilka ligger
bakom den teori vi anser ar relevant for uppsatsen. Bocker som behandlar finansiella teorier

samt metodbdcker ingar dven i den insamlade litteraturen.

3.4.3 Stockholm OMX PI
All inhdmtad data tillhor OMX Stockholm PI under perioden januari 2000 till december

2013. Samtliga noterade bolag pa Stockholmshbérsen i april 2014 har inkluderats i studien.
Aktieprisdatan inkluderar slutliga manadspriser, totalt 168 manader mellan januari 2000
och december 2013. Hela studieperioden inkluderar tva borskriser, den forsta under ar
2000 och den andra under ar 2008. IT-kraschen ar 2000 medfor en stor nedgang pa hela
den svenska marknaden inledningsvis i den studerade perioden. OMX Stockholm P1 &r ett

vardeviktat index.

Da de konstruerade portfoljerna kommer att vara jamnt viktade &r det mer passande att
jamfora dem mot ett jamnt viktat index. Darfor har vi skapat ett jdmnt viktat index som
innehar samtliga bolag listade p4 OMX Stockholm PI, kallat Equally Weighted Index.

Det jamnt viktade indexet kommer i uppsatsen att kallas for EWI.

3.4.4 Uppdelning av marknaden
Som tidigare namnts ar syftet att undersoka huruvida bolag i olika storlekar ter sig da

momentumstrategi tillampas. Bolag pa den svenska marknaden delas in i large-cap, mid-cap
och small-cap beroende pa dess totala marknadsvarde. Fram6ver kommer large-cap benamnas
som stora bolag, mid-cap som medelstora bolag och small-cap som smabolag.

Ett bolags aktiepris dr inte den enda faktorn som spelar in vad géller dess totala
marknadsvarde da det &ven beror pa antalet utomstaende aktier som finns. Totalt
marknadsvarde for ett bolag berdknas genom att multiplicera aktiepris med antal utomstaende

aktier.

2 Ytterligare information om hur sekundardatan insamlats hittas i avsnitt 3.9
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Da den officiella definitionen av stora, medelstora samt smabolag defineras i valutan Euro
adderas ytterligare en faktor av det totala marknadsvardet, ndrmare bestdmt den svenska
kronans forhallande till Euron. Kravet for att klassas som ett stort bolag pa Stockholmshérsen
ar ett totalt marknadsvarde som o&verstiger €1 Miljard i dagsldget. Sedermera har ett
medelstort bolag ett krav att inneha ett totalt marknadsvérde i spannet €150 Miljoner till €1
Miljard. Bolag med ett totalt marknadsvérde som understiger €150 Miljoner klassas som
smabolag (Swedbank, 2014).

Eftersom ett bolags storlek méts i Euro, samtidigt som bolagens aktiepriser ar reflekterade i
SEK pa borsen maste marknadsvardet anpassas efter Euron. Uppsatsens syfte ar ej intresserat
av att analysera valutakursen mellan Euro och SEK och dess rorelser ingdende. Ett dagligt
snittpris har insamlats (Riksbanken, 2014) dar foljaktligen ett arligt genomsnittspris réaknats
fram av SEK/EURO? for att definera bolagens totala marknadsvarde

Marknadsvérdet i Euro har beréknats som foljande:

MV (SEK
MV(€) = (SE(T@) (6)

3.4.5 Riskfririnta
Nagot som antas i manga modeller, CAPM inrdknat, &r den riskfria rantan. Trots att inga

finansiella instrument &r helt och hallet riskfria kan man komma valdigt néara. | denna studie
kommer den svenska statslanerédntan utgora proxy for som den riskfria rantan (R;). Den
riskfria rantan andras givetvis under tid precis som alla andra rantor. Som tidigare namnts
saknar den riskfria réntan standardavvikelse. Den riskfria rantan ar essensiell for CAPM-
modellen dé portféljer och riskpremie (Ry — Ry) &r inkluderade i utrdkningarna. Den érliga

genomsnittliga riskfria rantan ar insamlad fran riksgéldens hemsida®.

3.4.6 Bloomberg, Excel och Stata
Datan inhamtas via Bloombergs databas till Excel. Fér denna studien ar det de manatliga

slutpriserna (PX_LAST) som é&r inhamtade fran OMX Stockholm Pl (SAX INDEX).
Aktiepriserna anpassar sig for eventuella aktiesplittar och nyemissioner. Vidare har &ven
marknadsvardet for samtliga bolag hamtats fran Bloomberg (Historical Market_Value).

Statistikprogrammet Stata anvands till regressionsanalyser samt validitetstester.

* Valutakurser fér Euro hittas i valutatabell | i appendix.
* Hittas i Rantetabell | i appendix.

13



3.5 Definering av avkastning
Malet med momentumstrategier ar att skapa en positiv avkastning, det ar darfor viktigt att
definera vad avkastning ar och dess innebord géllande momentumstrategier. Den generella

definitionen av avkastning &r foljande:

Vr

R; = (—) ~1 )

Vi

dar V, ar det initiala vérdet vid tidpunkt t och V; ar det slutliga justerade vérdet for
foretagshandelser, sasom aktiesplittar och utdelning.

Den generella definitionen récker dock inte som forklaring vid berakning av den
kostnadsfria portfélj som forklaras nedan da den innehar tva olika segment: K&p- och
saljsidan. Av denna anledning maste séljsidan subtraheras fran kopsidan. Bade kop- och
saljsidan kan ga med bade vinst och forlust och det ar efter subtraheringen, kop - sélj, den

faktiska avkastningen visas for portféljerna:

Re= () -0~ (5m)-01 @

Avkastning innebér alltsd den procentuella vardeforandringen i portfoljen mellan tva

tidsperioder.

3.6 Lang-kop och kort-silj giallande aktier
Termerna lang-kép (long-buy) och kort-salj (short-sell) nar man talar om aktier kan vara
forvirrande och ska inte forvaxlas med optioner. Att lang-kdpa en aktie ar helt enkelt att man
koper aktier for dess nuvarande vérde och behaller dem. Man innehar da en lang position i
bolaget och gynnas av positiva forandringar pa aktien. Man satsar alltsa pa att aktien ska ha en
sa positiv trend som mojligt.

Motsatsen, kort-sdlj, &r att man saljer en aktie for dess nuvarande varde. Det som &r
utméarkande med att kort-sélja aktier ar att man aldrig gt aktien da man istéllet lanar aktien
som man direkt séljer. Nar man sedan avslutar sin korta position, kdper man tillbaka aktien
och lamnar tillbaka den till dess ursprungliga dgare. Detta betyder saledes att man har en kort
position i bolaget och gynnas av negativa forandringar pa aktien. Noterbart &r att investeraren
i praktiken aldrig ager nagon aktie, men ar fortfarande beroende av dess kursutveckling.

Kort-séljande investerare far ofta etisk kritik nar marknaden gar daligt da de gor stora

kapitalvinster pa bolags nedgangar. Att kort-sélja bar dock en stor risk till skillnad fran lang-
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kop. En investerare med en lang position i ett bolag kan 1 vérsta fall ”bara” forlora hela sitt
investerade kapital nér ett bolag sjunker. Daremot kan en kort-sdljande investerare forlora
mycket mer dn sa da de kan bli tvungna att kopa aktier till, teoretiskt sett, belopp manga

ganger éver det erhallna belopp de far nar den korta positionen inleds.
3.7 Dataanalys

3.7.1 Momentumportféljer
Momentumportféljerna konstrueras influerade av Jegadeesh och Titmans artiklar fran 1993

och 2001, dar man formulerade momentumportféljer pa kvartalsbasis. Portfoljerna har tva
segment, historiska vinnare samt historiska forlorare. Genom att lang-kdpa de storsta vinnarna
och kort-sélja de stérsta forlorarna skapar man en sa kallad “zero-cost” portfolj, fran och med
nu bendmnd som kostnadsfri portfolj, dar forséljningen av forlorare finansierar kdpen av
vinnare. Portféljen kostar saledes ingenting att skapa nar exkludering av

transaktionskostnader gors.

Nar momentumstrategi genomfors utgar man fran tva viktiga aspekter. Den ena &r tiden man
observerar aktiers utveckling, vilket kallas spekulationsperiod (J) samt tiden dar man innehar
de utvalda aktierna som kallas hallningsperiod (K). | Jagadeesh och Titmans studie anvande
man sig av 3, 6, 9 eller 12 manaders spekulationsperiod kombinerat med 3, 6, 9 eller 12
manaders hallningsperiod vilket ledde till 16 olika portféljer (J * K = 4 « 4 = 16). En viktig
aspekt i deras studier var att studera vilken eller vilka kombinationer av (J) och (K) som
genererade storst avkastning. Deras resultat blev att J=12 och K=3 kombinationen var den
som skapade hogst avkastning men att det framférallt var J=6 och K=6 kombinationen som
presenterades i studien.Var studie skiljer sig framforallt i det avseende att vi undersoker om
bolagsstorlek har betydelse nér strategin tillampas, istéllet for att hitta den bésta

kombinationen av (J) och (K).

Da Jegadeesh och Titmans olika kombinationer av (J) och (K) ej skiljde sig i ndgon stérre
utstrackning har vi valt att tillampa tva av de olika kombinationerna da var studie avser att
studera momentumstrategi i olika marknadssegment. De tva strategier som applicerats i denna
studie &r J=12 och K=3, som kommer att bendmnas som 12/3-portfdljen och J=6 och K=6
som kommer att kallas 6/6-portfoljen. En av anledningarna till valet av dessa tva
kombinationer grundar sig i Jegadeesh och Titmans studier dar vi véljer den kombination som
presterade bast och den kombination som presenterades. Vidare argumentation for valet &r att
6/6-portfoljen antas visa ett genomsnitt av samtliga 16 portfdljer, da (J) och (K) ar i ”mitten”.
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12/3-portfoljen innehaller saval dubbelt sa manga hallningsperioder som spekulationsperioder
och har darfor fler observationer vilket leder till hdgre statistisk signifikans. 12/3-portféljerna
innehdller 52 observationer pa kvartalsbasis medan 6/6-portféljerna innehaller 26

observationer halvarsvis.

3.7.1.1 Studering - samt hdllningsperioder
Som tidigare ndmnt faststaller momentumteorin att tidigare vinnare tenderar att fortsatta

prestera bra och tidigare forlorare tenderar att fortséatta i samma riktning. For att testa denna
teori lang-koper man tidigare vinnare och kort-séljer tidigare forlorare. Det forsta steget &r att
sortera alla aktier i urvalet i fallande ordning baserat pa manatlig snittavkastning under en viss
spekulationstid. Dérefter sorteras aktierna i de bast presterande och sédmst presterande.
Portféljen valjer ut de tio aktierna med hdgst snittavkastning och de tio med lagst
snittavkastning under portfoljens spekulationstid dar alla aktier ar jamnt viktade. De tio
aktierna med hogst snittavkastning lang-kdper portfljen och de tio samst presterande aktierna
kort-séljs.

Var studie kommer att tillampa tva olika momentumstrategier dar de skiljer sig i
kombinationen av spekulationstid (J) och hallningsperiod (K). Den ena kombinationen har en
spekulationstid pa 12 manader med en hallningsperiod pa 3 manader medan den andra
kombinationen har spekulationstiden 6 manader med en hallningsperiod pa 6 manader. Fyra
portféljer kommer att skapas med kombinationen J=12 och K=3 och fyra portféljer kommer
dven att skapas med kombinationen J=6 och K=6. Bade 12/3-portfljen och 6/6-portféljen
tillampas pa de fyra olika marknadssegmenten dar de tva strategierna bildar par med varandra.
De fyra marknadssegmenten ar (1) hela marknaden, (2) stora bolag, (3) medelstora bolag samt

(4) smabolag vilket resulterar i atta olika portfoljer:

Noterbart &r att samtliga momentumportfoljers forsta hallningsperiod inleds i januari ar 2001.
Detta gors pa grund av att 12/3-portfoljen har en spekulationstid pa 12 manader vilket ar det
forsta aret under observationstiden. Trots kortare spekulationstid behandlas 6/6-portféljen pa

samma satt for att resultatet ska spegla identiska tidsperioder.

3.7.1.2 Marknadssegment
Med en Kklar definition av marknaden i sin helhet, stora bolag, medelstora bolag samt

smabolag bildar dessa varsina marknadssegment dar de atta portfoljerna kommer att skapas

parvis.
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1)

2)

3)

4)

Marknadsportféljen: | detta segment kan momentumportféljerna 12/3 och 6/6
investera i samtliga bolag pa Stockholmsbdrsen. Vid tidsperiodens slut kunde
portfoljen valja mellan 277 noterade bolag.

Stora bolagsportféljen: Momentumportféljerna 12/3 och 6/6 kan enbart investera i
bolag som har klassificeringen stort bolag pa Stockholmsborsen. Vid tidsperiodens
slut kunde portfdljen vélja mellan 84 noterade bolag.

Medelstora bolagsportféljen: Momentumportféljerna 12/3 och 6/6 kan enbart investera
i bolag som har Kklassificeringen medelstort bolag pd Stockholmshdrsen. Vid
tidsperiodens slut kunde portféljen valja mellan 72 noterade bolag.
Smabolagsportféljen: Momentumportféljerna 12/3 och 6/6 kan enbart investera i bolag
som har Klassificeringen smabolag pa Stockholmsbdrsen. Vid tidsperiodens slut kunde

portféljen valja mellan 126 noterade bolag.

Eftersom ett bolags marknadsvérde standigt fordndras kan detta leda till att bolag byter

markandssegment samt antal bolag i segmenten varierar. For att gora studien réttvisande

maste byte av marknadssegment tas i beaktande. De atta momentumportféljerna kan darfor

enbart investera i aktier som befinner sig i det aktuella marknadssegmentet under

hallningsperioderna. Varje enskild aktie kan bara figurera i en av de tre portféljparen som har

storleksrestriktioner, vid en specifik tidpunkt. Det fjarde paret, markadsportféljen, kan som

tidigare namnt alltid inneha samtliga aktier oberoende av bolagsstorlek. Klara regler for hur

bolag som byter marknadssegment under en spekulationstid eller hallningstid har darfor

upprattats, vilket samtliga bolag foljer.

Om ett bolag byter marknadssegment under en Kkortare period &n 12 manader ignoreras

fluktuationen och aktien kommer att kvarvara i dess ursprungliga marknadssegment.

Detta gors for att inte stora spekulationstider. Exempelvis, om ett medelstort bolag vaxer

till ett stort bolag i april ar 2003 for att sedan aterga till ett medelstort bolag i december

samma ar, klassas detta som ett medelstort bolag under hela aret.

Varje aktie tilldelas ett marknadssegment arsvis. Detta gors for att inte stora saval

spekulationstider samt hallningstider. Exempelvis om ett smabolag ¢kar i markndsvarde

till ett medelstort bolag i juli ar 2004 for att sedan stanna dar under resterande del av

observationstiden, kommer bolaget att klassas som ett smabolag hela ar 2004 for att sedan

byta marknadssegment.
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- Nér ett bolag byter marknadssegment maste spekulationstiden félja med till det nya
marknadssegmentet. Spekulationstiden tas darfér med fran den perioden och
marknadssegmentet aktien byter ifran, vilket behandlas olika i 12/3-portféljen samt 6/6
portféljen eftersom spekulationstiderna skiljer sig. Exempelvis fér en handelse i en 12/3
portfolj da ett mellanstort bolag blir ett stort bolag 1 januari 2008 maste hela 2007 raknas
som att bolaget ar stort for att fa med spekulationstiden. | 6/6-portfoljerna behévs endast
de foregaende sex manaderna beaktas.

En viktig aspekt att ta i beaktande &r att ett nollvarde i hallningsperioden skapas da
spekulationsperioden observerar ett bolag som byter marknadssegment samtidigt som de
identifieras som en av de tio vinnarna eller de tio forlorarna. Detta har tagits i beaktning och
for att undvika statistiska fel har de 20 stdrsta vinnarna samt forlorarna observerats for att vid
behov ersatta dessa eventuella nollvardena.

3.7.2 Linjdr regression
Vid de statistiska testerna har linjar regression tillampas i enlighet med CAPM-modellen. For

att fa testerna signifikanta har den genomsnittliga manatliga avkastningen pa jamforelseindex
anpassats efter sex manader till 6/6-portfoljerna och tre manader till 12/3-portfoljerna. Varje
portfolj har testats enskilt mot sin respektive anpassning av jamforelseindexen OMXSPI och
EWI.

For att den regressiva modellen skall vara signifikant kravs ett p-varde < 0,05. Ar modellen
signifikant kan man beakta beta- och alfa-vardena. For att dessa varden ska kunna ses som
signifikanta kréavs att deras p-varden foljer samma riktlinjer som modellen i sin helhet. Vidare
behGver &dven t-vérdena statistiskt sakerstéllas, vilka &r relaterade till p-vérdet for
koefficienterna® t-varden mellan -1,96 och 1,96 ses som ej signifikanta inom ett tvasidigt 95%

konfidensintervall. Hittas ingen statistisk signifikans kan datan ej behandlas tillforlitligt.

3.7.3 De tre riskjusterade matten
Nedan presenteras de tre prestationsmatten tillampade i studien. Samtliga matt ar i enlighet

med CAPM och har darfor samma antaganden som modellen. Det finns fem olika
riskjusterade matt pa risk: alfa, beta, determinationskoefficienten, standardavvikelsen samt
Sharp-kvoten. Samtliga ar unika matt och ska inte stéllas mot varandra vid jamforelse av olika
investeringar. Riskjusterad avkastning forfinar en investerings avkastning genom att beakta

risken gentemot avkastningen (Berk och DeMarzo, 2011).

> Se samtliga Regressionstabeller
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3.7.3.1 Alfa (a)
Alfa ar koefficienten som mater en portfoljs avkastning utifran dess forvantade avkastning

mot jamforelseindex. Ett positivt alfa star for att portfoljen har presterat 6ver vad som var

forvantat enligt den tillampade modellen.

Jensens alfa ar ett matt pa en portféljs avkastning jamtemot den forvantade riskjusterade
avkastningen. Ett positivt alfa indikerar overavkastning. Formeln for Jensens alfa ar
foljande: (Jensen, 1968)

a= R;— [Re+ B;(Ru — Rf)] (2)
Detta alfa kallas ofta CAPM-alfa da den anvands vid CAPM-regressioner.

3.7.3.2 Beta (B)
Beta-vdrde ar en regressionsanalyserad koefficient som maéter en portféljs historiska

volatilitet mot ett standardiserat jamforelseindex. Detta index &r oftast marknaden som
helhet, exempelvis S&P 500 som brukar ses som den amerikanska marknadens jamforelse
index trots att den ej innefattar samtliga noterade bolag. Mer passande i denna studie ar
OMX Stockholm PI.

Beta berdknas genom att anvanda kovariansen mellan portféljen och marknaden samt

variansen for marknaden:
cov(R;,Rym)

Bi = (3)

JI%M
Ett positivt betavarde indikerar att portfoljen har helt eller delvis foljt marknadens
avkastning under den studerade perioden. Ett beta-varde pa 1 indikerar att portféljen
foljer marknaden perfekt. Negativa betavéarden indikerar att portfoljen gar i motsatt
riktning fran jamforelseindexet. Ett betavarde pa noll ar en indikation att portfoljen och
jamforelseindexet inte har nagon relation till varandra (Berk och DeMarzo, 2011).

3.7.3.3 Standardavvikelse (o)
Standardavvikelse, dven kallat volatilitet, ar ett matt pa hur mycket en tillgang har avvikit fran

sitt genomsnitt. En historiskt 1ag standardavvikelse pa exempelvis en portfolj, indikerar att
risken ar lag da portfoljen séllan eller aldrig avviker kraftigt frdn den genomsnittliga

avkastningen. Standardavvikelsen har alltid ett positivt varde och berdknas utifran variansen:
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o= Var® (4)

Som formeln indikerar foljer standardavvikelsen och variansen varandra. Varians beréknas
som foljande, dar R, ar avkastningen i period t och R &r den genomsnittliga avkastningen for

portfoljen:

1 —
=1 (R — R)? = Var(R) (5)
Standardavvikelsen benamns ofta som totalrisk, vilket kommer att goras i uppsatsen.

3.8 Kallkritik
Den omfattande datainsamlingen av primardata maste noggrant granskas kritiskt da studien
bygger pa denna. Det ar viktigt att fA med samtliga siffor samt decimaler for att gora studien
s korrekt som mojligt. Primérdatan bor anses halla en hog kallkritisk niva da offentliga
aktiepriser samt svenska bolags totala marknadsvérde insamlats genom Bloombergs databas.
Den insamlade datan av statslanerantan via Riksgéldens hemsida bor vara helt korrekt. Fran
Riksbanken dar valutakurser insamlats bor dven den halla hog tillforlitlighet. Sekundardatan i
form av tryckta bocker samt vetenskapliga artiklar dar merparten ar ofta replikerade bor aven

dessa vara reliabla.

3.9 Kvalitetssdkring
Bryman och Bell (2007) anvisar hur vél en studie behandlar ett problem och hur tillforlitligt

dess resultat ar. Att matningarna ar korrekt genomforda och tillforlitliga ar viktigt att uppna.
Detta kallas reliabilitet och visar pa hur tillforlitlig en studies métning &r. Man vill undvika
matfel i en studie, det vill sdga om en identisk observation gors med samma matintsrument
och det uppstar en variation mellan dessa. Ericsson och Wiedersheim-Paul (1997) talar om att

tva olika forksare skulle fd samma resultat om tillvagagangssattet varit detsamma.

Studiens datainsamling & som ovan namnt insamlad frdn Bloomberg dar historiskt
sékerstallda aktiepriser ej har reviderats i efterhand. Genom tillampade instéllningar i
Bloomberg tas hansyn for aktiesplittar och nyemmissioner vilket medfor att den procentuella
aktieforandringen blir korrekt. Den insamlade datan géllande Euro till SEK (Riksbanken,
2014) anses aven den korrekt da den behandlats objektivt samt &r tillganglig for alla.
Bearbetningen av den insamlade datan har behandlas i programmen Stata och Excel. Pa sa vis
bygger studien pa trovardig data samt bearbetning och vi anser anser att resultaten kan ses

som tillforlitliga.
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Validitet ar att undersokarna i fraga sakerstéller att man undersokt det som var amnat att
undersoka. Vidare talar Bryman och Bell (2007) om inre och yttre validitet. Inre validitet
handlar om huruvida en slutsats dverensstdmmer med verkligheten och dar yttre validitet
beskrivs i hur stor utstrdckning man kan anvanda resultatet i andra situationer dn den enskilda

studien. Validitet &r nagot eftertraktat i en kvantitativ studie.

Att testa hur svenska foretag skiljer sig i avkastning beroende pa storlek dd momentumstrategi
tillampas utifran Jagadeesh och Titmans metoder anser vi vara ett relevant satt. De utvalda
matten alfa, beta samt standardavvikelse som presenterats tidigare starker validiteten
ytterligare da tidigare forskare tillampat dessa prestationsmatt. Det finns ingen anledning att
tvivla pa Bloombergs datamaterial da det anses vara en tillforlitlig kélla. | den noggranna
revidering som gjorts av datamaterialet fann vi dock ett statistiskt fel dar ett stort bolag
tappade 97% av sitt varde under ett kvartal, vilket ej var korrekt. Trots detta antas att 6vrig

data ar korrekt.
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4. Resultat
Denna sektion behandlar resultaten av portféljerna som ar skapade i riktlinje med tidigare
avsnitt. Linjara regressioner enligt CAPM-modellen har gjorts for att sékerstélla statistisk

signifikans. | den senare delen av avsnittet kommer resultatet att delas in i delperioder.

4.1 Hela den observerade tidsperioden
| resultatdelen kommer endast de fyra 12/3-portfoljerna att presenteras. Nar
regressionsanalysen genomférdes uppvisade endast 12/3-portfoljerna statistisk signifikans®,
vilket antas bero pa att modellen for 6/6-portfoljernas observationer var for fa, samt att
variansen for observationerna var relativt hdg. Detta resulterade i snedvridna siffror pa saval
alfa- som beta-varden pa samtliga portfljer utom den medelstora momentumportféljen. Trots
statistisk signifikans pa medelstora bolag i 6/6-portfoljen har vi valt att ej presentera denna da
de ovriga portfoljers siffror ej kan ses som tillforlitliga. Figur 1 ger en dverblick hur 12/3-
portféljerna, OMXSPI och det jamnt viktade jamforelseindexet EWI har presterat under den

utvalda tidsperioden.

Figur 1
Utveckling for 12/3-portféljernas index och dess jamforelseindex. Samtliga index startar i samma punkt, pa

indexvardet 100, vid inledningen av ar 2001.
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® Tabell for samtliga portféljers regressionsanalyser visas i regressionstabell I-XIl i appendix.
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SMALL = Momentumportfoljen for smébolag MID = Momentumportféljen for medelstora bolag

LARGE = Momentumportféljen for stora bolag MARKET = Momentumportféljen fér hela marknaden

OMXSPI = Jamférelseindex, OMX Stockholm P EWI = Jamforelseindex, jamnt viktat OMXSPI

Det &r tydligt hur samtliga momentumportfoljers trend ofta avviker mot den svenska
marknaden under stora delar av den analyserade tidsperioden, framférallt under perioden
2008-2010. Detta bekraftas av de negativa beta-véarden alla de fyra momentumportféljerna

uppvisar’.

| de kommande avsnitten kommer portféljernas utveckling gentemot jamforelseindex att
forklaras med hjalp av vara riskjusterade matt. Som tidigare faststallt kommer de olika
portfoljerna att jamforas mot EWI. EWI har en standardavvikelse pa 4,501 och en positiv
avkastning 34 av 52 kvartal. Slutvarde for EWIs index ar 167,621 och dess manatliga
snittavkastning ar 1,098 %. Figur | innefattar &ven OMX Stockholm PI som har en manatlig
snittavkastning pa 0,419 %, en standardavvikelse pa 3,808 och en positiv avkastning 32 av 52

kvartal. Dess slutvérde for index &r 119,71.

Tabell |

Marknaden Stora bolag Medelstora bolag ~ Smabolag
Alfa-varde 2,392 (4,65) 0,524 (1,53) 1,911 (3,70) 3,324 (7,44)
Beta-vérde -0,905 (-7,99) -0,518 (-6,89) -0,599 (-5,27) -0,784 (-7,98)
Standardavvikelse 7,535 4,826 6,918 6,441
Genomsnittlig manadsavkastning 1,955 % 0,400 % 1,721 % 2,978 %
Slutvérde Index 237,03 115,84 215,53 415,61
Tabell | presenterar de tre prestationsmatten for 12/3-portféljerna, savdal som den genomsnittliga

manadsavkastning och slutvarde for varje portféljs Index efter sista hallningsperioden 2013. T-vérden for alfa-

och beta-vérden &r presenterade inom parentes.

4.1.1 Marknadsportféljen
Marknadsportfoljen hade sin hogsta genomsnittliga manadsavkastning pa 15,686% i det sista
kvartalet 2013 under en hallningsperiod. Den lagsta noteringen pa -16,508% uppvisades ar
2009 under det andra kvartalet. Marknadsportféljen har den hdgsta standardavvikelsen vilket
indikerar att det & den mest volatila av de presenterade portfoljerna. Portfoljen presterar
battre an EWI sett 6ver hela perioden med 0,857 % hdogre genomsnittlig manadsavkastning.

Sedermera har portféljen en positiv avkastning i 37 av de 52 hallningskvartalen, vilket &r tre

’ Regressionstabell I-IV samt IX-XIl i appendix.
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fler an EWI. Portfoljen indikerar att vara klart undervarderad dar « = 2,392 kan statistiskt

sakerstéllas.

4.1.2 Stora bolagsportfoljen
Under det andra kvartalet 2002 uppnaddes portféljens hogsta genomsnittliga
manadsavkastning pa 10,424% under en hallningsperiod. Den lagsta noteringen pa -13,462%
uppvisades i det sista kvartalet under ar 2002. Denna portfélj ar den minst volatila av de fyra
skapade 12/3-portfoljerna, vilket pavisas av standardavvikelsen 4,826. Riskexponeringen for
portféljen &r daremot hégre an EWI, detta till en lagre avkastning pa -0,788 % per manad i
genomsnitt. Portfoljen visar positiv avkastning under 34 av 52 kvartal av den observerade
perioden, vilket & samma antal som EWI. Det positiva alfa-vardet indikerar att portfoljen
varit undervarderad. Detta kan dock inte statistiskt sdkerstéllas da ¢t = 1,53 for alfa, da det

ligger inom intervallet -1,96 och 1,96. Detta gor att alfa-vardet ej kan ses som tillforlitligt.

4.1.3 Medelstora bolagsportfoljen
Det basta kvartalet hade en genomsnittlig avkastning per manad pa 27,080 % under det fjarde
kvartalet 2003 medan det samsta kvartalet uppvisades under forsta kvartalet 2009 med -
20,880 %. Portfoljen har en standardavvikelse pa 6,918 vilket ar betydligt hdgre an EWI.
Noterbart &r att standardavvikelsen &r lagre &n marknadsportféljens, trots hogre hogstavarden
och lagre lagstavéarden. Den 6kade riskexponeringen genererade 0,252 % hdgre genomsnittlig
manatlig avkastning an EWI. Portfoljen presterade samre an momentumportféljen applicerad
pa hela marknaden, dock till en lagre risk. | 34 av de 52 hallingskvartalen var den
genomsnittliga manadsavkastningen positiv, samma antal som EWI. Portfoljen har ett

a = 1,911 vilket &r en indikation att portfoljen har varit undervéarderad.

4.1.4 Smabolagsportfoljen
Den hogsta avkastningen uppnaddes i det sista kvartalet ar 2013 till 15,220 % i manaden. Den
samsta perioden for portfoljen var i det sista kvartalet ar 2001 pa vérdet -13,186%.
Standardavvikelsen for portfoljen var 6,441. Portfoljen uppnadde dessutom en hogre
genomsnittlig avkastning &n de 6vriga momentumportfoljerna som presterade éver EWI.
Portfoljen Overpresterade EWI med 2,065 % i genomsnitt per manad. Precis som
marknadsportfoljen uppvisade den positiva resultat i 37 av de 52 studerade kvartalen. Med en
genomsnittlig avkastning som presterar dver samtliga portfoljer till en Iagre riskexponering &n

de 6vriga momentumportfoljerna som uppvisade 6veravkastning gentemot EWI, var detta
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portfoljen som bast uppfyllde sitt syfte. Aven denna portfolj pavisar att den varit

undervarderad, da a« = 3,324.

Momentumportféljerna presterade battre &n EWI, exluderat portféljen for stora bolag, vilket
kan avlasas i portfoljernas index slutvarde. Den forsta nollhypotesen kan forkastas i var
modell da smabolagsportféljen har genererat en hdgre avkastning &n marknadsportfoljen till
en lagre totalrisk. Vidare kan dven den andra nollhypotesen forkastas da marknadsportfoljen
ej var den bast presterande, trots att bolag fran samtliga marknadssegment kan inkluderas i
portfoljen. Den tredje nollhypotesen kan ej forkastas eftersom samtliga momentumportfoljer
har en hogre totalrisk jamfort med EWI och OMXSPI. Samtliga portfoljer visade sig alltsa
vara undervérderade under perioden 2001-2013, dar dock portfoljen applicerad pa stora bolag
ej kunde sakerstélla signifikans pa alfa-vardet. Alfa-vardena portfoljen uppvisar ar baserade
pa vinnar- och forlorarsidans alfa-varden. Intressant aspekt att fokusera narmre pa ar huruvida

de tva sidornas alfa-varden har presterat for att resultera i de ovan namnda alfa-vérdena.

Tabell 11
CAPM Alfa
Vinnare Forlorare Vinnare- Forlorare
Marknaden 1,170 (2,39) -1,514 (-1,89) 2,392 (4,65)
Stora bolag 0,581 (1,83) -0,247 (-0,64) 0,524 (1,53)
Medelstora bolag 1,264 (1,95) -0,963 (-1,80) 1,991 (3,70)
Smabolag 1,566 (3,28) -2,060 (-2,87) 3,324 (7,44)

I tabell 11 presenteras CAPM-alfa for 12/3-portfdljerna under tidsperioden 2001-2013. Kolumnen vinnare
presenterar de 10 bésta vinnarna och kolumnen for forlorarna presenterar de 10 storsta forlorarna mot EWI.

Sifforna inom parentes rapporterar t-véardena for respektive alfa.

Positiva alfa-varden pa vinnarsidan indikerar att den lang-kdpta sidan varit undervarderad och
negativa alfa-varden pa den kort-sdlda sidan i portfoljen varit 6vervarderade. Som tabell Il
ovan visar har lang-kopsidan varit undervarderad och kort-sljsidan varit 6vervérderad i
samtliga fyra portfoljer, vilket resulterar i att hela portféljens alfa-vérden stiger. Viktigt att
poangtera ar att subtrahering av forlorarsidan fran vinnarsidan ej ger exakta alfa-varden for
portfoljerna, eftersom de tva sidorna ar skiljda fran varandra och de ar separat jamforda mot

EWI. Detta ar trots allt en ndgorlunda bra indikatior, vilket gar att utlasa i tabell I1.
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4.2 Indelning av subperioder
Observationer fran resultaten ovan visar att momentumportféljerna innehar en hégre totalrisk.
| figur I observeras en kraftig nedgang for samtliga portféljer under perioden 2008-2010.
Under denna perioden uppvisar samtidigt OMXSPI och EWI positiva resultat. Aven perioden
darefter finner vi intressant d@ momentumportfoljerna visar pa goda resultat. Av denna
anledning har vi valt att dela upp hela den observerade tidsperioden i tre delperioder, sa
kallade subperioder. Uppdelning av subperioder har gjorts i tidsspannen 2001-2007, 2008-
2010 samt 2011-2013.
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Tabell 111
Momentumportféljernas avkastning

Marknaden Stora bolag
2001-2013 2001-2007 2008-2010 2011-2013 2001-2013 2001-2007 2008-2010 2011-2013
Top 10 Vinnare 2,241 2,324 0,153 4,134 1,666 2,353 0,379 1,352
Top 10 Forlorare 0,285 0,578 1,937 -2,051 1,267 1,294 1,926 0,544
Vinnare - Forlorare 1,955 1,745 -1,784 6,185 0,400 1,059 -1,548 0,808
t-vérde 2,74 2,86 4,48 4,58 5,76 4,52 2,56 3,65
EWI 1,098 1,323 0,984 0,690 1,188 1,388 1,090 0,817
Medelstora bolag Smabolag
2001-2013 2001-2007 2008-2010 2011-2013 2001-2013 2001-2007 2008-2010 2011-2013
Top 10 Vinnare 2,537 3,359 0,730 2,427 2,661 2,794 1,036 3,975
Top 10 Forlorare 0,816 1,338 2,020 -1,607 -0,317 0,133 1,085 -2,769
Vinnare - Forlorare 1,721 2,021 -1,290 4,034 2,978 2,661 -0,049 6,745
t-vérde 4,57 3,09 2,79 3,25 6,01 5,81 4,7 2,68
EWI 1,519 1,769 1,580 0,873 0,913 1,194 0,723 0,444

Tabell 111 visar den genomsnittliga manatliga avkastningen i 12/3-portfljerna under olika subperioder. Top 10 Vinnare &r den jamnt viktade portfoljens lang-kép sida och
Top 10 Forlorare ar portféljens kort-salj sida. EWI ar det jamnt viktade jamforelseindexets prestationer under respektive subperiod. EWI &r i denna tabell anpassat efter de
fyra marknadssegmenten dar EWI beréknats med samma kriterier som momentumportféljerna i de olika segmenten. Observera att det endast ar i denna tabell EWI &r anpassat

utifran marknadssegment.
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Den genomsnittliga manatliga avkastningen for subperioden 2001-2007 uppvisar liknande
resultat som hela den observerade tidsperioden 2001-2013, med undantag for den stora
bolagsportfoljen. Under perioden 2008-2010 har samtliga momentumportfoljer en negativ
genomsnittlig avkastning, vilket &r noterbart da detta & den enda subperioden som uppnar
samre avkastning an EWI, undantaget portféljen for stora bolag. Samtliga portfoljer, aterigen
med undantaget den stora bolagsportfoljen, har en hog avkastning under aren 2011-2013
jamfort med EWI som da uppvisar sin svagaste subperiod. Sambandet dar EWI visar god
(svag) avkastning och momentumportféljerna visar svag (god) avkastning, kan forklaras av de

negativa beta-vardena portfoljerna har.

Vidare observerades att de forsta kvartalen generellt underpresterade dévriga kvartal inom

portfoljerna, vilket tabell IV beskriver.

Tabell IV
Marknaden
Vinnare Forlorare Vinnare-Forlorare Andel positiva (%)

2001-2013
Kvartal 1 3,299 3,103 0,196 61,5
Kvartal 2-4 1,888 -0,654 2,542 74,3
2001-2007
Kvartal 1 2,089 2,679 -0,590 57,1
Kvartal 2-4 2,402 -0,122 2,524 71,4
2008-2010
Kvartal 1 1,896 6,913 -5,017 33,3
Kvartal 2-4 -0,428 0,278 -0,706 55,6
2011-2013
Kvartal 1 7,530 0,283 7,247 100
Kvartal 2-4 3,002 -2,829 5,831 100

Tabell IV presenterar den genomsnittliga méanatliga avkastningen for kvartal 1 och kvartal 2-4 under den
studerade perioden samt dess subperioder. Datan avser 12/3-portféljen applicerad pé hela marknaden®. Vinnare

och forlorare &r presenterade under samma forutsattningar som i Tabell 11 och I11.

® Tabeller for stora, medelstora samt smabolag finns i Kvartalstabell I-Ill i appendix.
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Som tabell IV visar presterar tre av fyra perioders vinnare béttre i kvartal 1 an i kvartal 2-4.
Vidare har samtliga perioder under kvartal 1 presterat battre an kvartal 2-4 pa forlorarsidan.
Detta resulterar i att avkastningen for portfoljen (vinnare — forlorare) blir sdmre i tre av fyra
fall i marknadsportfoljen under de forsta kvartalen. Liknande resultat uppvisas i portféljerna

anpassade efter bolagsstorlek.
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5. Analys och diskussion
Detta kapitel diskuterar studiens resultat samt slutsatser dras utifrén de hypoteser och

fragestdllningar ddr empirin jémférs med tidigare studier inom omraet. Kapitlet avslutas med

metodkritik ddr vdrt tillvégagdngssdtt diskuteras samt férslag till vidare forskning.

5.1 Analys
Som resultatet visar innehar samtliga portfoljer en hogre risk &n EWI, vilket stodjer tidigare

kritik mot momentumstrategier och dess hdgre accepterade risk mot den hdgre avkastningen,
dar strategin foljer E-V regeln. Detta skulle kunna forklaras av att den icke-systematiska
risken ar betydligt hogre i en portfélj som endast innehar 20 aktier vid en specifik tidpunkt

under perioden, jamfort med hela den svenska marknaden.

Nér vi studerade de olika momentumportféljerna och deras avvéagning mot varandra gjorde vi
en ovantad upptackt: Portfoljen for smabolag hade presterat battre an portfoljerna for
medelstora bolag samt marknaden, trots en Iagre totalrisk. Noterbart med 12/3-portfoljerna for
smabolag var att den kort-sdljande sidan gick med forlust, vilket ar unikt for alla
momentumportfoljer. Detta kombinerat med en nagot hdgre avkastning pa den lang-kopande
sidan gjorde portfdljen till det basta investeringsalternativet under hela den observerade
perioden i var studie. Vi fann ett samband dar portféljen for smabolag har en hdg avkastning
mot en lagre risk jamfort med medelstora- och marknadsportféljen. Detta ledde till att den
forsta nollhypotesen kunde forkastas eftersom portfoljen for smabolag hade en hdgre
avkastning till lagre risk &n marknadsportfoljen. I och med detta kunde &ven den andra
nollhypotesen forkastas da portféljen for smabolag presterade béattre an marknadsportféljen.

Portféljen for stora bolag var den samst presterande, lagre én bade OMXSPI och EWI. Att
storre bolag generellt sett har en lagre volatilitet, och darmed en lagre forvéantad avkastning an
sma och medelstora bolag ar kant sedan tidigare. Att momentumportfoljen applicerad pa hela
marknaden skulle vara den mest volatila ar nagot vi forvantat oss pa forhand. Detta pa grund
av att portfoljen valjer de 10 storsta vinnarna och forlorarna pa hela den svenska
marknaden,vilket &r ett betydligt storre urval dn de tre storleksbaserade portfoljerna.

De positiva alfa-vérdena starker momentumstrategier om att de stdrsta vinnarna och
forlorarnas senaste trender ar en underreaktion av marknaden pa de inkluderade bolagen i
portfoljerna, da de fortsatter i samma riktning. Detta ges stod av Hong och Stein (1999) om att
aktier underreagerar pa kort sikt och Gverreagerar pa lang sikt. Vidare kan &ven tolkas att

marknaden Overreagerar under spekulationstiden, for att sedan fortsatta Gverreagera under
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hallningsperioderna. Beroende pa underreaktion eller dverreaktion bor aktiepriserna, ur ett
teoretiskt perspektiv, stagnera om de underreagerar under spekulationstiden da de nar sitt
korrekta vérde under hallningsperioden. Har aktierna Gverreagerat under bade spekulations-
och hallningsperioden bor de minska i varde inom en snar tidsperiod. Det senare alternativet
har pavisats i tidigare studier av Jegadeesh och Titman (2001) nar de undersokte utvecklingen
for aktier de tre aren efter spekulationstiden. Observationer enligt tabell | pavisar att
momentumportféljerna varit undervarderade vilket gar i linje med ovan namna forfattares
upptackter. Vi saknar dock beldgg for huruvida aktiepriserna ror sig tiden efter

hallningsperiodernas slut da detta ej har undersokts i studien.

Subperioden 2008-2010 innehaller en borskrasch dar saval EWI som momentumportféljerna
hade stora nedgangar. Under ar 2008 hade EW!I en stor nedgang pa — 4,556% i manaden, dar
samtliga momentumportfoljer uppvisade god avkastning. Anledningen till att
momentumportfoljerna fortsatter att prestera val da EWI faller kraftigt ar pa grund av att
denna borskrasch ar inkluderad i 12/3-portféljernas spekulationsperioder och ej i portféljernas
hallningsperioder. Nar EWI ett ar senare borjar att aterhamta sig och prestera val igen, sker de
sd kallade momentumkrascherna for samtliga 12/3-portféljer. Detta kan bero pa att 12/3-
portfoljerna hittar aktier med lag volatilitet pa vinnarsidan och hog volatilitet pa forlorarsidan
nar EWI gar svagt. Nar EWI vander till en uppatgaende trend, presterar aktierna med hog
volatilitet battre an de med lag volatilitet. Denna fordrojda momentumkrasch hade en
kraftigare nedgang an da EWI kraschade ar 2008, dar samtliga momentumportféljerna hade
en negativ manatlig genomsnittsavkastning mellan 5,361 % till 8,145 %. Att
momentumportfoljer lider stora forluster efter en turbulent period pa marknaden féljer Daniel
och Moskowitz (2011) resultat dér de studerade momentumkracsher. De negativa beta-
vardena momentumportféljerna kan dven i viss man forklara att de rér sig omvant gentemot
marknaden. Noterbart for den stora bolagsportfoljen &r att den uppvisade lika kraftigt fall som
de dvriga portféljerna trots en lagre totalrisk, vilket gor att stora bolag ej bor ses som ett
investeringsobjekt vid applicering av momentumstrategier da den ej heller aterhamtar sig lika
val som de dvriga portfoljerna. Vidare slutsatser kan dras av att en kraftig nedatgaende trend
pa den svenska marknaden ar en indikator for att momentumportfoljer kan komma att krascha
inom en snar framtid, beroende pa spekulationstid i portféljen samt nar marknadens trend

vander.

Portfoljen for smabolag var den portfolj som klarade sig bast under krisen, trots ett kraftigt

fall pa drygt -5 % i genomsnitt per manad under 2009. Vidare visade portféljen for smabolag
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en battre avkastning an de dvriga momentumportfoljerna fran mitten av 2011 och framat da
momentumportféljerna uppvisade en god trend. Med bade lagre fall under kraschen samt
hogre toppar till en lagre totalrisk &n marknadsportfoljen som presterande nast bast.

Jegadeesh och Titman fann att aktier tenderar att prestera bast under januari manad, vilket
tidigare benamnts som januarieffekten. Vid jamforelser av kvartal 1 och resterande del av
varje &r finns tydliga bevis for att aktier tenderar att prestera bra under det forsta kvartalet®.
Generellt for samtliga portfoljer ar att bade vinnar- och forlorarsidan uppvisar hogre
avkastning under det forsta kvartalet jamfort med resterande del av aret. Denna effekt anser vi
bero pa januarieffekten vilket resulterar i god avkastning for hela det forsta kvartalet, vilket
ges stod fran tidigare teori (Jegadeesh och Titman, 2001). Januarieffekten har dock en negativ
inverkan pa momentumportfoljer eftersom forlorarsidan upppvisar relativt battre resultat an
vinnarsidan. Eftersom positiv avkastning pa forlorarsidan &r nagot icke oOnskvart i
momentumportféljer resulterar detta i att portféljerna tenderar att prestera svagare i kvartal 1

an ovriga kvartal.

5.2 Metodkritik
Som tidigare ndmnts har transaktionsavgifter och skatter helt exkluderas ur studien. Detta ser

vi ej som ett storre problem da majoriteten av forskningen som genomférts med CAPM-

modellen har ignorerat detta.

Da bade det presenterade resultatet i 12/3-portféljerna samt 6/6-portfoljerna arbetar med
genomsnittliga manatliga avkastningar under kvartal och halvar har detta lett till att mangden
testbar data har minskat fran 156 observerade manader till 52 kvartal i 12/3-portféljerna och
endast 26 halvar i 6/6-portfoljerna. Det var med stor sannolikhet anledningen till att ingen
statistisk signifikans hittades i modellerna for 6/6-portfoljerna. Andringen fran manatlig
avkastning till genomsnittlig manatlig avkastning per kvartal har lett till att den utraknade
standardavvikelsen har minskat avsevart. Exempelvis var OMXSPIs standardavvikelse 5,807
under den studerade perioden sett till manatlig avkastning, och som presenterat ca 3,80 sett till

det manatliga genomsnittet per kvartal.

Vidare upptacktes under studiens gang att 12/3-portféljerna anpassade till marknadsstorlek
innehar bolag som Overlappar varandra. De aktier som byter marknadssegment i exakt tolv
manader, vilket & inom ramen for vara regler, figurerar samtidigt som hallningsperioder inom

tva portfoljer under samma tidpunkt. Da det kraver mycket tid att anpassa dessa bolag vid den

° Resultat fér kvartal 1 samt kvartal 2-4 presenteras i tabell lll i avsnitt 4.2 samt Kvartalstabell I-1ll i appendix.
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tidpunkt de byter markandssegment under exakt 12 manader har vi forsummat dess effekter.
Vi har estimerat att detta har haft ungefar lika mycket positiv som negativ inverkan pa
portfoljerna, men kan ej sékerstélla detta.
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6. Avslutande diskussion

6.1 Slutsats
Syftet med uppstasen har varit att undersoka om det existerar momentumeffekter pa den

svenska marknaden och huruvida de &r specifika till vissa bolagsstorlekar. Da resultatet
presenterade de fyra 12/3-portfljer med statistisk signifikans kan endast analys och slutsatser
relateras till 12/3-portféljerna. Genom att behandla aktieprisdatan pa den svenska marknaden i
enlighet med Jegadeesh och Titmans metoder fran 1993 och 2001 fann via bevis pa att
momentum existerar dven pa den svenska marknaden mellan 2001 och 2013. Samtliga
portfoljer skapar en positiv avkastning. Det var endast portféljen for stora bolag som
presterade sémre an EWI och OMXSPI.

| analysen av resultatet framgar att en av de tre uppsatta hypoteserna var korrekta. Bade den
forsta samt den andra nollhypotesen kunde forkastas da marknadsportféljen blev
overpresterad av portfoljen for smabolag trots en lagre totalrisk. Vidare kunde den tredje
nollhypotesen ej forkastas eftersom samtliga momentumportféljer hade en hogre totalrisk an
de tva jamforelseindexen. Var slutsats ar darmed att smabolag ar det béasta
marknadssegmentet att tillampa momentumstrategi pa den svenska marknaden under de aren

vi studerat.

6.2 Teoretiska och praktiska bidrag
Da momentumportféljerna uppvisade overavkastning over hela den studerade perioden ger

studien stod till tidigare forskning inom omradet. Studien ger en insikt huruvida bolag inom
olika marknadssegment ror sig i momentumportfljer. Da den tidigare forskningen ej berort
olika marknadssegment ar detta studiens teoretiska bidrag till forskningen. Studien har
bevisat att momentumstrategier varit effektiva pa Stockholmshorsen mellan 2001 och 2013,

men resultaten kan ej garantera en fortsatt stark utveckling for momentumportfoljer.

6.3 Fortsatt forskning
Studien har ett fatal aspekter som skulle kunna inkluderas for att gjort vart resultat mer

overensstammande med verkligheten. For det forsta har transaktionsavgifter och skatter
exluderats i modellen, vilket hade haft en negativ inverkan pa avkastningen for vara
momentumportféljer. Studien hade &ven kunnat fyllas ut med ytterligare ett alfa-varde,
namligen alfat fran Fama-French trefaktormodell fran 1993. Denna modell tar tva faktorer,
bolagens storlek och dess relativa bokforda virde mot marknadsvirdet (“book-to-market

value”), och adderar dem till modellen vi har anvént oss av, CAPM. Detta alfa-vérde har en
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hogre forklarningsgrad da den innehar tre faktorer som forklarar avkastning istallet for
CAPMs enda (beta-vérdet). Jegadeesh och Titmans artikel fran 2001, som denna studie varit
influerad av, inkluderar bade CAPM-alfa samt Fama-Frenchs alfa.

Vidare utveckling av denna studie hade varit att inkludera avlistade bolag. Da ett bolag kan ha
flera anledningar till avlistning, déribland konkurs eller vid uppkoép, ar det intressant att se hur
dessa bolag hade reagerat inom momentumportféljer och om dess effekter blivit positiva eller

negativa.
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8. Appendix

Valutatabell |

Tabellen presenterar den genomsnittliga kursen mellan den svenska kronan och Euron.

Datan ar inhamtad fran Riksbanken.

SEK/EURO AVERAGE
2000 8,4460 2007 9,2514
2001 9,2568 2008 9,6279
2002 9,1609 2009 10,6241
2003 9,1235 2010 9,5415
2004 9,1254 2011 9,0287
2005 9,2831 2012 8,7050
2006 9,2527 2013 8,6516
Rantetabell |

Tabellen visar den genomsnittliga arliga statslanerantan saval som den manatliga réntan varje ar.

Datan ar inhdmtad fran riksgalden.

Riskfri ranta Rf/12 Riskfri Ranta Rf/12
2000 5,34 0,445 2007 4,14 0,345
2001 4,98 0,415 2008 3,87 0,323
2002 5,15 0,429 2009 3,11 0,259
2003 4,39 0,366 2010 2,77 0,231
2004 4,3 0,358 2011 2,57 0,214
2005 3,24 0,27 2012 1,52 0,127
2006 3,62 0,302 2013 2,01 0,168
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Regressionstabell I-IV

Tabellerna presenterar regressioner mellan 12/3-portféljerna och EWI Market.

reg MARKET3_RP EWIMARKET_RP

source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 63.80
Model 2554.09449 1 2554.09449 Prob > F = 0.0000
Residual 6164.89532 154 40.0317878 R-squared = 0.2929
Adj R-squared = 0.2883
Total 8718.98981 155 56.2515472 Root MSE = 6.3271
MARKET3_RP Coef. std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
EWIMARKET_RP -.9046764 .1132602 -7.99 0.000 -1.128421 -.6809322
_cons 2.391627 .5147252 4.65 0.000 1.374793 3.40846
reg LARGE3_RP EWIMARKET_RP
Source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 47 .41
Model 837.704026 1 837.704026 Prob > F = 0.0000
Residual 2720.83053 154 17.6677307 R-squared = 0.2354
Adj R-squared = 0.2304
Total 3558.53456 155 22.9582875 Root MSE = 4.2033
LARGE3_RP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall
EWIMARKET_RP -.5181077 .0752428 -6.89 0.000 -.6667491 -.3694664
_cons .5243326 .3419506 1.53 0.127 -.1511867 1.199852
. reg MID3_RP EWIMARKET_RP
source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 27.77
Model 1119.98579 1 1119.98579 Prob > F = 0.0000
Residual 6211.43513 154 40.3339944 R-squared = 0.1528
Adj R-squared = 0.1473
Total 7331.42092 155 47.2994898 Root MSE = 6.3509
MID3_RP Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
EWIMARKET_RP -.5990748 .1136869 -5.27 0.000 -.8236619 -.3744877
_cons 1.911329 .5166644 3.70 0.000 .890665 2.931994
. reg SMALL3_RP EWIMARKET_RP
Source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 63.67
Model 1919.67372 1 1919.67372 Prob > F = 0.0000
Residual 4643.11878 154 30.1501219 R-squared = 0.2925
Adj R-squared = 0.2879
Total 6562.7925 155 42.3405967 Root MSE = 5.4909
SMALL3_RP Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
EWIMARKET_RP -.7843113 .0982923 -7.98 0.000 -.9784865 -.5901361
_cons 3.323733 .4467016 7.44 0.000 2.441279 4.206187
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Kvartalstabell I- 111

Tabellerna nedan presenterar skillnaden i manatlig avkastning mellan det forsta kvartalet varje
ar och de resterande kvartalen i 12/3-portféljerna. Andelen positiva visar hur manga av
kvartal(en) som varit positiva under perioderna. Tabell 111 under resultat presenterar for 12/3-
portfoljen applicerad pa hela marknaden.

Stora bolag

Vinnare Forlorare Vinnare-Forlorare Andel positiva (%)
2001-2013
Kvartal 1 1,913 1,786 0,127 53,9
Kvartal 2-4 1,584 1,093 0,491 59
2001-2007
Kvartal 1 3,602 1,046 2,556 85,7
Kvartal 2-4 1,937 1,376 0,561 61,9
2008-2010
Kvartal 1 -1,847 2,313 -4,160 0
Kvartal 2-4 1,121 1,797 -0,676 56,6
2011-2013
Kvartal 1 1,733 2,986 -1,253 333
Kvartal 2-4 1,225 -0,270 1,495 55,6

Medelstora bolag

Vinnare Forlorare Vinnare-Forlorare Andel positiva (%)
2001-2013
Kvartal 1 1,386 1,140 0,246 53,9
Kvartal 2-4 2,921 0,708 2,213 69,2
2001-2007
Kvartal 1 1,227 0,164 1,603 57,1
Kvartal 2-4 4,070 1,730 2,340 61,9
2008-2010
Kvartal 1 -0,928 1,727 -2,655 333
Kvartal 2-4 1,283 2,119 -0,836 66,7
2011-2013
Kvartal 1 4,073 2,829 1,244 66,7
Kvartal 2-4 1,878 -3,086 4,964 88,9

Smabolag

Vinnare Forlorare Vinnare-Férlorare Andel positiva (%)
2001-2013
Kvartal 1 5,044 3,129 1,915 61,5
Kvartal 2-4 1,867 -1,465 3,332 74,3
2001-2007
Kvartal 1 4,366 2,510 1,856 71,4
Kvartal 2-4 2,271 -0,660 2,930 71,4
2008-2010
Kvartal 1 2,990 7,255 -4,265 0
Kvartal 2-4 0,385 -0,971 1,356 66,7
2011-2013
Kvartal 1 8,680 0,445 8,235 100
Kvartal 2-4 2,407 -3,841 6,248 88,9
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Nedan visas regressionerna mellan OMXSPI och 6/6-portféljerna samt 12/-3portféljerna. Som

Regressionstabell V-XII

namnts i studien visade 6/6-portfoljerna dalig signifikans, vilket visas nedan.

reg MARKET6_RP OMXSPI_6

source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 1.05
Model 15.6033183 1 15.6033183 Prob > F = 0.3066
Residual 2283.75413 154 14.8295723 R-squared = 0.0068
Adj R-squared = 0.0003
Total 2299.35745 155 14.8345642 Root MSE = 3.8509
MARKET6_RP Coef. std. Err. t P>|t]| [95% cConf. Intervall]
OMXSPI_6 -.127165 .123972 -1.03 0.307 -.3720701 .1177401
_cons .3410213 .3087166 1.10 0.271 -.2688447 .9508874
. reg LARGEG6_RP OMXSPI_6
source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 0.31
Model 2.79502831 1 2.79502831 Prob > F = 0.5795
Residual 1395.95518 154 9.06464401 R-squared = 0.0020
Adj R-squared = -0.0045
Total 1398.75021 155 9.02419487 Root MSE = 3.0108
LARGEG6_RP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
OMXSPI_6 -.0538211 .0969247 -0.56 0.580 -.2452947 .1376526
_cons -.2650652 .2413632 -1.10 0.274 -.7418754 .2117449
. reg MID6_RP OMXSPI_6
source Ss df MsS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 7.85
Model 67.6357896 1 67.6357896 Prob > F = 0.0057
Residual 1326.23608 154 8.61192259 R-squared = 0.0485
Adj R-squared = 0.0423
Total 1393.87187 155 8.99272173 Root MSE = 2.9346
MID6_RP Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
OMXSPI_6 -.264757 .0944733 -2.80 0.006 -.4513879 -.0781261
_cons .9004156 .2352587 3.83 0.000 .4356648 1.365166
. reg SMALL6_RP OMXSPI_6
source SS df MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 0.02
Model .233312003 1 .233312003 Prob > F = 0.8993
Residual 2236.18314 154 14.5206698 R-squared = 0.0001
Adj R-squared = -0.0064
Total 2236.41646 155 14.4284933 Root MSE = 3.8106
SMALL6_RP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall
OMXSPI_6 -.0155499 .122674 -0.13 0.899 -.2578909 .2267911
_cons .8057251 .3054844 2.64 0.009 .2022443 1.409206
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. reg MARKET3_RP OMXSPI_3

43

Source SS MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 40.16
Model 1803.359 1803.359 Prob > F = 0.0000
Residual 6915.63081 44.9066936 R-squared = 0.2068
Adj R-squared = 0.2017
Total 8718.98981 56.2515472 Root MSE = 6.7012
MARKET3_RP Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall
OMXSPI_3 -.8961123 .1414089 -6.34 0.000 -1.175464 -.6167606
_cons 1.775743 .5368255 3.31 0.001 .7152501 2.836235
. reg LARGE3_RP OMXSPI_3
source SS MS Number of obs = 156
FC 1, 154) = 36.49
Model 681.693132 681.693132 Prob > F = 0.0000
Residual 2876.84143 18.6807885 R-squared = 0.1916
Adj R-squared = 0.1863
Total 3558.53456 22.9582875 Root MSE = 4.3221
LARGE3_RP Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall]
OMXSPI_3 -.5509546 .0912051 -6.04 0.000 -.7311291 -.3707801
_cons .1763785 .3462384 0.51 0.611 -.5076113 .8603683
. reg MID3_RP OMXSPI_3
source SS MS Number of obs = 156
F(C 1, 154) = 15.91
Model 686.321313 686.321313 Prob > F = 0.0001
Residual 6645.09961 43.1499975 R-squared = 0.0936
Adj R-squared = 0.0877
Total 7331.42092 47.2994898 Root MSE = 6.5689
MID3_RP Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
OMXSPI_3 -.5528217 .1386155 -3.99 0.000 -.8266549 -.2789885
_cons 1.498373 .5262208 2.85 0.005 .4588298 2.537916
. reg SMALLB_RP OMXSPI3_RP
Source SS Number of obs = 156
F( 1, 154) = 47,49
Model | 1496.10306 1 1496.10306 Prob > T = (.0000
Residual | 4851.73321 154 31.5047611 R-squared = (.2357
Adj R-squared = 0.2307
Total | 6347.83627 155 40.9537824 Root MSE = 5.6129
SMALL3 RP Coef, Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
OMXSPI3 RP | -.8162103 118443 -6.89 0,000 -1.050193  -.5822276
_cons 3,081019  ,4496408 6.85 0.000 2.192759  3.969279



