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Syfte: Uppsatsens syfte dr att undersoka huruvida det gar att skapa dveravkastning pa
den svenska aktiemarknaden genom att anvdnda sig av strategin 52-week high
momentum. Uppsatsen syftar dven till att underséka huruvida eventuell 6veravkastning

kan harledas till bolagsstorlek.

Metod: Aktierna i dataurvalet rangordnas i forhallande till sina arshogsta. Portf6ljen
konstrueras genom att ga lang i de 30 % av aktierna som ligger narmast sitt arshogsta
och ga kort i de 30 % av aktierna som ligger langst ifran sitt arshogsta. Darefter testas
den genomsnittliga manadsavkastningen gentemot index genom t-test. Aven den
genomsnittliga riskjusterade manadsavkastningen testas med hjilp av t-test for att

undersoka huruvida 6éveravkastning existerar.

Slutsats: Vi finner att 52-week high momentum genererar en hogre avkastning an index.
Vi finner dven att strategin fungerar battre pa mindre bolag dn pa storre. Resultatet blir
battre da avkastningarna riskjusteras. Funna resultat ligger i linje med tidigare
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Abstract

Title: 52-week high momentum - is it possible to generate excess returns by studying

the stocks 52-week high?

Course: NEKKO01 - Bachelor thesis in Financial Economics (15 ECTS)

Author: Maria Brange & Martin Siwmark Carlsson
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine whether it is possible to generate
excess returns on the Swedish stock market by using the strategy 52-week high
momentum. This thesis also aims to study whether possible excess returns are due to

company size.

Methodology: The stocks in the data sample are ranked in relation to their 52-week
high. The portfolio is then created by taking a long position in the 30 % of the stocks that
are nearest their 52-week high and taking a short position in the 30 % of the stocks that
are farthest away from their 52-week high. After that, the monthly average returns are
tested against index through t-test. The monthly risk adjusted average returns are also

tested through t-test to determine whether or not excess returns exist.

Conclusions: We find that 52-week high momentum generates higher returns than
index. We also find that the strategy works better on smaller companies. Our results
improves when risk adjusting the returns. These results are similar to the results in

earlier studies within this area.
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1. Inledning

I detta avsnitt presenteras uppsatsens bakgrund, problemdiskussion och syfte. Aven

studien som ligger till grund fér uppsatsen samt uppsatsens disposition presenteras kort.

1.1 Bakgrund

[ den finansiella pressen kan man sd gott som dagligen ldsa om teknisk analys. Dagens
Industri har regelbundet kronikor och analyser fran Redeye (www.redeye.se), ett
analysforetag som bland annat sysslar med teknisk analys. Dar analyseras det allmadnna
borslaget med hjalp av speciella indikatorer. Har man en depad, exempelvis hos Avanza
eller Nordnet, kan man f3 tillgang till viss teknisk analys samt verktyg for att utéva det

sjalv.

Teknisk analys ar ett omdebatterat dmne, framst inom den akademiska varlden. Det
framsta argumentet mot teknisk analys ar hypotesen om effektiva marknader. I dess
svagaste form sdger den att man inte kan skapa 6veravkastning genom att analysera

historisk data (se till exempel Bystrom 2007), ndgot som teknisk analys helt forlitar sig

o

pa.

Det har dock framforts tvivel dven inom den akademiska viarlden mot hypotesen om
effektiva marknader. Forst ut var De Bondt & Thaler (1985) som i sin rapport kunde
konstatera att de aktier som hade utvecklats sdmst de senaste 3-5 aren hade en hogre
avkastning dn genomsnitt under de foljande 3-5 dren. Jegadeesh (1990) och Lehmann
(1990) hittade ett liknande monster fast i ett mycket kortare perspektiv; de aktier som

utvecklats bast under den senaste veckan/manaden har en stor sannolikhet att



utvecklas simre dn genomsnitt under den nastkommande veckan/manaden. En strategi

av sadant slag kallas for "contrarian”.

Det som ar mest intressant for denna uppsats ar dock Jegadeesh & Titmans (1993)
upptackter. De fann att de aktier som utvecklats bast under en medelldng period, 3-12
manader, kommer att fortsatta utvecklas bast under niastkommande 3-12 manader.
Strategier av denna typ kallas "momentum”, nagot som denna uppsats kommer att

inrikta sig pa.

Intresset for momentumstrategier vacktes nar vi rakade snubbla 6ver en emission av en
sa kallad "strategiobligation”. I informationsbladet man kunde ta del av skrevs det om en
momuntumstrategi som anvands och som genererat 8,7 % avkastning per ar till en
risknivd om maximalt 8 % (Handelsbanken - Strategiobligation 835). Stdmmer detta ar
det en Overavkastning gentemot index och kan vara ett tecken pad att hypotesen om

effektiva marknader inte haller.

Det var dock inte mojligt att fa ndgon information om hur denna momentumstrategi ar
utformad. Vi borjade istdllet leta efter momentumstrategier att underséka pa andra hall

och hittade tillslut en som lat intressant; 52-week high momentum.

1.2 Problemdiskussion

George & Hwang (2004) pavisar att man genom att rangordna aktier efter dess
forhallande till arshogsta kan skapa overavkastning gentemot index over en tidsperiod
om 3-12 manader. Deras undersokning baserade sig pa amerikanska aktier, men
Marshall & Cahan (2005) har padvisat samma fenomen i Australien dven diar med en
tidsperiod om 3-12 mdnader. Genom att vélja aktier utifrdn denna rangordning antas
man utnyttja aktiernas momentumeffekter. Det faktum att de kunde skapa oOver-
avkastning bara genom att titta pd aktiens forhallande till dess arshogsta, som star
noterat i manga dagstidningar, strider mot den effektiva marknadshypotesen och ar

nagot var man kan gora.



Var uppsats har i forsta hand utgatt fran Marshall & Cahans studie i ett forsok att
replikera den pd den svenska aktiemarknaden. Var studie stracker sig fran 1998-2007

och inkluderar alla aktier noterade pa Stockholmsbodrsen exklusive First North.

1.3 Problemformulering

Kan man skapa overavkastning pa den svenska aktiemarknaden genom att studera

aktiekursernas forhallande till dess arshogsta?

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersoka huruvida det gar att skapa dveravkastning gentemot
index pad den svenska aktiemarknaden genom att anvdnda sig av strategin 52-week high
momentum. Uppsatsen syftar aven till att undersoka huruvida eventuell 6veravkastning

kan harledas till bolagsstorlek.

1.5 Malgrupp

Denna uppsats vander sig framst till studenter med grundlaggande kunskaper inom
finansiell ekonomi och statistik. Den kan dven vara av intresse for banker och andra
aktorer pa den finansiella marknaden som o6nskar skaffa sig kunskap om hur 52-week

high momentum fungerar pa den svenska aktiemarknaden.



1.6 Avgransningar

Endast aktier noterade pa Stockholmsborsen, exklusive First North, per 2008-01-09
ingdr i denna studie. Hansyn till eventuella transaktionskostnader har inte tagits.
Marshall & Cahan (2005) undersoker 52-week high momentum baserat pa aktiernas

likviditet, ndgot denna studie utelamnar.

1.7 Disposition

Resterande del av uppsatsen ar disponerad enligt foljande: avsnitt tva behandlar for
uppsatsen relevanta teorier och anvand metod beskrivs i avsnitt tre. I avsnitt fyra

presenteras och analyseras resultaten och i avsnitt fem dras slutsatser.



2. Teori

I detta avsnitt presenteras for uppsatsen relevant teori sdisom den effektiva marknads-

hypotesen och momentumstrategier. Aven tidigare forskning inom dmnet tas upp.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

En effektiv marknad ar en marknad dar aktiepriserna fullt ut reflekterar all tillganglig
information. Detta innebadr att det inte existerar ndgra aktier som ar over- eller
undervarderade och det dar darmed inte mojligt for en investerare att dvertraffa index
(Fama 1970). Det finns tre nivder av information; historisk information, publik
information samt insiderinformation. Till varje niva hor en typ av marknadseffektivitet

(Bystrom 2007, s. 160).

2.1.1 Svag effektivitet

Svag effektivitet innebar att dagens aktiepriser pa marknaden reflekterar all historisk
information. Det ar inte mojligt att genom analys av historiska aktiepriser generera
overavkastning da priserna foljer en sa kallad random walk (ror sig slumpmassigt).
Gardagens prisrorelser kan inte anvdndas for att forutsdga dagens prisrorelser (Bystrom

2007,s.162).



2.1.2 Halvstark effektivitet

Halvstark effektivitet rader da, utover den historiska informationen, all publik
information aterspeglas i aktiepriset. Publik information utgdrs bland annat av
arsredovisningar, kvartalsrapporter, pressmeddelanden och artiklar. Da ny information
nar marknaden korrigeras aktiepriserna omedelbart. Det gar saledes inte att skapa
overavkastning genom att anvanda sig av teknisk- eller fundamental analys da halvstark
effektivitet foreligger (Bystrom 2007, s. 166). Halvstark effektivitet implicerar svag
effektivitet, det vill siga om marknaden ar halvstarkt effektiv mdste den dven vara svagt

effektiv.

2.1.3 Stark effektivitet

Denna effektivitet sdger att all information, saval privat som publik, aterspeglas i
aktiepriset. Aven den som innehar insiderinformation ar oférmoégen att skapa over-
avkastning da stark effektivitet rader (Elton et al 2007, 400 ff). Stark effektivitet

implicerar halvstark effektivitet.

Studien syftar till att undersoka om det gar att skapa O6veravkastning pa den svenska
aktiemarknaden genom att anvanda strategin 52-week high momentum. Om strategin
visar sig genera Overavkastning motsiger detta den effektiva marknadshypotesens

antagande om svag effektivitet.

2.3 Momentum/teknisk analys

Strategin som undersoks i denna uppsats ar en sa kallad momentumstrategi. Momentum

ar en term som anvands framst inom fysiken och har féljande definition:



mome ntum (lat, 'kraft som satter i rorelse’, 'paverkan’; 'rorelse’; '6gonblick’; 'moment’, av mo‘veo 'rora’,

'satta i rorelse’)!

[ den finansiella ekonomin anvidnds momentum framst som en indikator inom den
tekniska analysen. En momentumindikator mater kraft i svingningar och trender hos ett
enskilt vardepapper. Tanken bakom momentumstrategier ar att identifiera de aktier
som for tillfallet ar i en positiv (negativ) trend och utifran detta férsoka skapa over-
avkastning. Man kan mita momentum pa olika sitt, fraimst med hjilp av sa kallade
"momentum oscillators” dar Relative Strength Index (RSI) och Stochastics formodligen
ar de mest kdnda. Grunden dr densamma for alla dessa metoder; att mata styrka och

trend i en akties rorelse (Bernhardsson 2002, s. 281 ff.).

De aktier som ar inne i en positiv trend gar man lang i och de aktier som ar inne i en
negativ trend gar man kort i (www.investopedia.com). Fér smasparare kan det vara
svart och dyrt att blanka aktier, men om man ar en nagot storre aktér innebar detta
oftast inga storre problem. Strategin kraver da inget initialt kapital (féorutom eventuella

transaktionskostnader) vilket gor det till en attraktiv strategiz.

En risk med momentumstrategier ar att man koper (sdljer) for sent (tidigt) och att
aktierna redan har natt sin topp (botten). Detta ar det enskilt storsta problemet med

strategier av denna typ.

2.4 Contrarian

De Bondt & Thaler (1985) visade i sin studie att aktorer pa finansiella marknader har en
tendens att 6verreagera pad ny, ovantad information. Denna 6verreaktion korrigeras pa
lite langre sikt da aktorerna battre kunnat utvardera informationen. De visade att de
aktier som utvecklats simst under foregaende period utvecklades cirka 25 % béttre an

de foregaende "vinnaraktierna” under de nistkommande 36 manaderna. Deras resultat

Lhttp://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=258126&i_word=momentum

2 Vart att notera ar att dven om en strategi av denna typ inte kraver nagot initialt kapital sa betyder det
inte att det ar en arbitragestrategi da det inte finns nagra riskfria vinster med i bilden (tvartom sa brukar
strategier av denna typ vara forknippade med en relativt hog risk).
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tyder pa att man ska satsa pa de aktier som utvecklats simst under foregaende period
och blanka de aktier som utvecklats bast. Detta tillvigagangssatt ar motsatsen till att

tillampa en momentumstrategi och benamns contrarian.

2.5 52-week high momentum

52-week high momentum innebar att man rangordnar aktierna utifran deras relation till
sitt arshogsta (Ratio of Nearness - hadanefter RoN). Darefter bildar man en portf6lj dar
man gar lang i de 30 % av aktierna som har hogst RoN, kort i de 30 % av aktierna som
har lagst RoN och gor ingenting med de resterande 40 % av aktierna. Varje aktie far
samma vikt i portfoljen. Portfoljen halls under X manader utan nagra féorandringar, for
att sedan avvecklas. Darefter upprepas rangordningen och en ny portf6lj bildas (George

& Hwang 2004).

Det grundlaggande tankesattet bakom 52-week high momentum &r att investerare ar
ovilliga att pressa upp priset ytterligare for de aktier som ligger nara sitt arshogsta, dven
om ny information berattigar detta. Liknande kan sagas for aktier dar det kommit ny
information som gjort att de ar langt fran sitt arshogsta. Detta eftersom investerare ar
ovilliga att sdlja till ett sa l1agt pris som den nya informationen rattfardigar (George &

Hwang 2004).

Om man anvander sig av 52-week high momentum utgar man fran att det s smaningom
blir rorelser uppat (nedat) nar val investerarna utviarderat ny, positiv (negativ)
information om aktien ifrdga. Innan detta hiander ska strategin ha identifierat dessa
aktier och gor det dirmed mdjligt att utnyttja trogrorligheten i aktiepriset for att skapa

overavkastning (George & Hwang 2004).



2.6 Tidigare forskning

Det har genomforts en hel del studier kring amnet momentum. Nedan presenteras de for

uppsatsen relevanta studier som publicerats.

2.6.1 Jegadeesh & Titman: Return to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency (1993)

Jegadeesh & Titman (hddanefter JT) undersokte huruvida det var mojligt att na
overavkastning genom att valja aktier baserat pa dess tidigare kursutveckling. Genom
att ga lang i de aktier som utvecklats bast under féoregdende period samt ga kort i de
aktier som utvecklats samst under foregdende period uppnadde de en genomsnittlig
overavkastning om ungefar 12 % per ar. Deras resultat tyder pd att det finns en

mojlighet att skapa 6veravkastning genom att anvanda sig av momentumstrategier.

2.6.2 Moskowitz & Grinblatt: Do Industries Explain Momentum? (1999)

Till skillnad fran JT undersokte Moskowitz & Grinblatt (hddanefter MG) hur
branschtillhérighet paverkar éveravkastningar harledda fran momentumstrategier. De
rangordnade 20 olika branscher pa den amerikanska borsen baserat pa dess utveckling
under foregdende sex manader. Darefter gick man lang i de tre basta branscherna och
kort i de tre sdmsta branscherna. Under undersokningsperioden skapade detta en 6ver-
avkastning pa i genomsnitt 0,43 % per manad. Genom att jamfora sin metod med JT:s
kunde MG visa att branschmomentum stod for en stor del av 6veravkastningen i JT:s

resultat.

2.6.3 Scowcroft & Sefton: Understanding Momentum (2005)

Scowcroft & Sefton fann i sin studie signifikanta bevis for momentumeffekter som kan

harledas till bolagsstorlek. De kom fram till att i en vardeviktad portfélj drivs Large Cap-
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aktier framst av branschmomentum och inte momentum tillhorande de individuella

aktierna. Vad galler Small Cap ligger momentumeffekterna pa en mer individuell niva.

Scowcroft & Sefton kan inte hitta ndgon enkel forklaring till dessa skillnader mellan
Large Cap och Small Cap. De ndamner att Lo & MacKinlay (1999a) fann att mycket av
branschmomentumeffekterna kan hanféras till "cross-autocovariances”. Detta innebar
att ndr en aktie utvecklas bra, har det en tendens att sakta smitta av sig pa aktier inom
samma bransch. Berk, Green & Naik (1999) finner en liknande férklaring, ndmligen att
om ett foretags tillvaxtutsikter okar brukar branschen fa en viss momentumeffekt
eftersom det antas att tillvaxtutsikter har en positiv korrelation mellan féretag inom

samma bransch.

2.6.4 George & Hwang: The 52-Week High and Momentum Investing
(2004)

George & Hwang (hddanefter GH) var de som forst undersokte strategin 52-week high
momentum. Deras studie baserades pa den amerikanska aktiemarknaden under tids-
perioden 1963 - 2001. D3 de jamfor med JT:s och MG:s strategier kom de fram till att 52-
week high momentum genererar en 6veravkastning pa 0,86 % per manad, jamfort med

T:s respektive MG:s strategier som genererar 0,38 % respektive 0,25 % per manad.
J p g g p p

2.6.5 Marshall & Cahan: Is the 52-week high momentum strategy profitable
outside the US? (2005)

Aven Marshall & Cahan (hiddanefter MC) har undersokt 52-week high momentum. De
undersoker aktiemarknaden i Australien under tidsperioden 1990-2003. De pavisade en
annu hogre oOveravkastning for de aktier identifierade med hjilp av 52-week high
momentum dn vad GH gor. Dessutom undersoktes bade JT:s och MG:s strategier pa
samma marknad och tidsperiod. Aven i Australien har 52-week high momentum en

hogre genomsnittlig 6veravkastning jamfort med de tva andra strategierna.
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3. Metod

Detta avsnitt behandlar urval, insamling och bearbetning av data. Vidare presenteras

relevanta formler, mdjliga datafel samt statistiska metoder.

3.1 Dataurval

[ dataurvalet ingar bolag registrerade per 2008-01-09 pa Stockholmsboérsens tre OMX-
listor; Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Samtliga listor inkluderas for att kunna jamféra
eventuella skillnader i avkastning som beror pa bolagsstorlek. Marknadsportféljen
representeras av OMX All Share. Enligt www.etrade.se ar det mojligt att blanka samtliga

aktier registrerade pa Stockholmsborsen.

3.2 Datainsamling

Databasen Thomson Datastream har anvants for att samla in samtliga dagskurs-
noteringar under perioden 1997-01-02 - 2007-12-31. Stangningskurs anvands for alla
aktier och handelsdagar. Antalet aktier i studien 6kar under perioden fran 159 till 307

stycken.
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3.3 Bearbetning av data

Aktierna sorteras i bokstavsordning for att underldtta hantering och ge utrymme for
anvandning av Excels funktioner. Darefter beraknas dagsavkastning for varje aktie enligt

formeln:

dar

R; ; =avkastning for aktie i dag t
P; . = stangningskurs for aktie i dag ¢

P; ., = stangningskurs for aktie i dagt — 1

Efter stdngning pa urvalsperiodens sista dag berdknas varje akties RoN, det vill sidga hur

dagens kurs star sig i relation till aktiens arshogsta. Detta gors med hjalp av formeln:

P iu
max; ,,

RONl' =

dar

RoN; =Ratio of Nearness for aktie i
P;, = stangningskurs for aktie i pa urvalsperiodens sista dag u
max;, = det hogsta pris aktie i uppnatt de senaste 52 veckorna per urvalsperiodens

sista dag u

Nar alla aktiers RoN berdknats rangordnas de fran de aktierna med hogst RoN till de
med lagst RoN. De 30 % av aktierna med hogst RoN gar man lang i medan de 30 % med
lagst RoN gar man kort i. Resterande 40 % av aktierna lamnas orérda och ar ovasentliga
for den bildade portféljen. Kombinationen av aktier man gar lang och kort i bildar en

portfolj i ett forsok att ta del av eventuella momentumeffekter. Portféljen ar likaviktad.
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Foljande dag, det vill sdga forsta handelsdagen efter urvalsperiodens slut tillika forsta
dagen i placeringsperioden, kops och sdljs aktierna till dagskurs. Aktierna halls orérda i
sex manader och positionerna stidngs till stdngningspriset den sista dagen i
placeringsperioden. Denna portfélj ar darmed avslutad och arbetet med néasta portfolj
infor kommande placeringsperiod paboérjas. Den nya portfoljen bildas baserat pa RoN
enligt ovan beskrivna tillvigagangssatt och positionerna ingds foéljande handelsdag.
Detta upprepas under en niodrsperiod vilket ger sammanlagt en undersokningsperiod

pa tio ar och totalt 20 olika portféljer.

De aktier som blivit analyserade och testade enligt ovanstdende metod ar de aktier
noterade pa OMX Large Cap, Mid Cap, Small Cap samt alla tre gemensamt i form av OMX
All Share. Da fyra olika listor anvands ger detta totalt 80 olika portf6ljer. Som marknads-

portfolj anvands OMX All Share, som dven anvands som jamforelseindex.

De genomsnittliga transaktionskostnaderna pa Stockholmsboérsen ar 0,0029 %
(www.omxgroup.com). Eventuell paverkan pa resultaten som kan hanféras till trans-
aktionskostnader har storst effekt pd 52-week high momentum applicerat pa OMX All
Share da den innehaller flest antal aktier. Den period da flest antal aktier anvands for att
bilda en portfélj (2007-07-01 - 2007-12-31, 184 aktier) uppgar transaktions-
kostnaderna endast till 1,067 % av investerat belopp3. Detta dr den maximala
transaktionskostnaden for en enskild portf6lj under nagon period. Den portfélj som
innehdller minst antal aktier (22 stycken) aterfinns i OMX Mid Cap under perioden
1998-01-01 - 1998-06-30. Transaktionskostnaden for denna portf6lj ar 0,128 %*.
Eftersom effekten av transaktionskostnaderna ar tamligen liten tas ingen hansyn till

nagra transaktionskostnader i den vidare framstéllningen.

Studien har utformats for att verka sa realistiskt som mojligt. Detta medfor att analysen
baseras pa den sista handelsdagen i urvalsperioden och att transaktionerna genomfors
dagen efter (det vill sdga forsta dagen i placeringsperioden). Pa sd satt simuleras att
marknadsaktdrerna analyserar datan 6ver natten och inte kan géra nagra transaktioner

forran aktiemarknaden O6ppnar dagen efter. Detta gors i syfte att eliminera hindsight

3(184 x 2) * 0,0029 % = 1,067 %
4(22 % 2) % 0,0029 % = 0,128 %
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bias, det vill sdga att man inte kan veta datautfallet i forvag och darmed inte agera pa

okand information.

3.4 Riskjustering

For att riskjustera berdknas forst betavarde for varje individuell aktie. Detta gors vid

placeringsperiodens slut med hjalp av formeln:

Oim
:Bl - 0-7%1

dar

B; = betavarde for aktie i
0; m =kovarians mellan aktie i och marknadsportf6lj m under placeringsperioden

02, = varians i marknadsportfoljen m under placeringsperioden

Kovarians- och variansberdkningarna baseras pa den sex manader langa
placeringsperioden. Eftersom placeringsperioden innehdller cirka 125 dagsnoteringar

for varje aktie kan detta anses tillrdackligt for att berdkna ett tillforlitligt betavarde.

Vid riskjustering anviands samma metod som Demir, Muthuswamy & Walter (2004).

Formeln som anvands ar:
Ri— R; = R — (Bi *Rp)
dar

R; = total avkastning under placeringsperioden for aktie i
R; = forvantad total avkastning under placeringsperioden fér aktie i
R; — R; = riskjusterad total avkastning for aktie i under placeringsperioden

Bi; = betavarde for aktie i
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R,, = total avkastning under placeringsperioden for marknadsportféljen m

Med andra ord, produkten av aktie i:s beta och marknadens totala avkastning under
placeringsperioden subtraheras fran aktie i:s totala avkastning under placerings-
perioden. Varje akties (som ingar i portf6ljen) riskjusterade avkastning viktas och ger
portfoljens riskjusterade avkastning. Riskjusteringen gors for att kontrollera att

eventuell 6veravkastning inte enbart ar ett resultat av ett hogre risktagande.

3.5 Genomsnittlig manadsavkastning

Varje portfolj har en total avkastning per sex manader och en riskjusterad avkastning
per sex manader. For att berdkna den genomsnittliga manadsavkastningen anvands

formeln:
1
Ryp = 1+ Rp)é -1
dar

R4, = genomsnittlig manadsavkastning under placeringsperioden for portfolj p

R,, = total avkastning for portf6lj p under placeringsperioden

Samma metod anvinds ndr den riskjusterade genomsnittliga manadsavkastningen

beréknas, men da ar R, = total riskjusterad avkastning under placeringsperioden for
portfolj p. Aven for index anviands samma formel fér att berdkna genomsnittlig manads-

avkastning.
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3.6 Datafel

Olika typer av datafel ar nastintill omojligt att undvika vid kvantitativa studier som

denna och kan leda till att resultatet blir missvisande. Det ar inte mdjligt att helt

eliminera alla datafel, men genom att uppmarksamma deras existens ges en mojlighet

att tolka resultaten pa ett mer rattvisande satt.

3.6.1 Listandringar

Aktierna ar sorterade efter dess listtillhorighet pa Stockholmsbdérsen per 2008-01-09.

Da tio ar ar en relativt lang tidsperiod bor rimligtvis en del aktier ha bytt lista under

tidsperioden. For att begransa studien tas ingen hansyn till detta men for att uppmark-

samma detta har forandringarnas omfattning kontrollerats.

De olika listorna pa OMX hade féljande aktieférdelning per 2007-12-31:

Tabell 1a. Foérdelning per lista

2007-12-31
Lista Antal Andel
Large Cap 92 30%
Mid Cap 85 28%
Small Cap 130 42%
Summa 307  100%

Om de aktier som fanns noterade pa OMX 1998-01-01 sorteras efter marknadsvarde och

darefter delas in i tre olika listor enligt andelarna per 2007-12-31 ges f6ljande antal:

Tabell 1b. Hypotetisk for-

delning per lista

1998-01-01
Lista Antal Andel
Large Cap 48 30%
Mid Cap 44 28%
Small Cap 67 42%
Summa 159  100%
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Darefter jamfors dessa aktier utifran var de kunde tankas ligga 1998-01-01 mot vilken

lista de 1dg per 2007-12-31:

Tabell 1¢. Foérandring per lista

2007-12-31
Lista Large Cap Mid Cap Small Cap Summa
Large Cap 45 3 0 48
1998-01-01 Mid Cap 19 11 14 44
Small Cap 2 19 46 67

Av de 48 aktier som sorterats till Large Cap lag 45 stycken kvar pa Large Cap 2007-12-
31 och tre stycken hade blivit nedflyttade till Mid Cap. Av de 44 aktierna som sorterats
till Mid Cap lag endast elva stycken av dessa pa Mid Cap 2007-12-31. 19 stycken lag pa
Large Cap och 14 stycken lag pa Small Cap. 67 aktier sorterades till Small Cap, 46 av
dessa lag kvar 2007-12-31 medan tva respektive 19 hade flyttat till Large Cap respektive
Mid Cap.

3.6.2 Survivorship bias

Survivorship bias innebadr att alla aktier inte existerar under hela underséknings-
perioden vilket leder till att resultatet snedvrids. En aktie kan finnas noterad vid
periodens borjan men foretaget kan kopas upp eller gd i konkurs och darmed foérsvinna

fran borsen (se till exempel Elton et al 2007).

Studien utgar fran de aktier som var noterade pa Stockholmsboérsen per 2008-01-09.
Aktier som inte 6verlever fran undersokningens borjan till dess slut finns sdledes inte
med i urvalet. Vid varje portf6ljbildning har endast de aktier som existerat under hela

urvalsperioden inkluderats.

Aktier som inte Overlever tenderar att prestera samre an aktier som overlever (Elton et
al 2007, s. 666). Detta skulle utifran 52-week high momentum vara fordelaktigt da en
kort position ingds i aktier som presterar samre. Gar bolaget i konkurs gor den
investerare som tagit en kort position i bolaget en vinst pa 100 % av aktiens varde. Detta

torde medfora att denna studies resultat dr samre dn om strategin legat till grund for
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investeringar i realtid. Enligt information hamtad fran Stockholmsborsens hemsida har
endast sex bolag gatt i konkurs under studiens undersékningsperiod

(www.omxgroup.com).

Det kan dven finnas problem med att féretag blir uppkopta och darmed avnoteras. Man
kan tdnka sig att dessa bolag presterar bra och att det dirmed betalas en premie av det
koépande bolaget. I och med det gar man miste om en potentiell kursvinst vilket leder till

ett ndgot sdmre resultat.

3.6.3 Data snooping

Data snooping ar ett problem som kan intrdffa nar man ateranvander data for att gora
flera olika test. Om man undersoker datan och testar olika samband finns risken att man
gor upptackter som ar mer baserade pa tur dn pa att det verkligen finns ett samband.
Det blir da svart att dra nagra generella slutsatser. Risken for data snooping ar sarskilt
hog da man arbetar med tidsseriedata eftersom det bara finns en specifik dataserie att

tillga (White 2000).

Enligt Lo & MacKinlay (1990b) och Lakonishok & Smidt (1988) ar den basta metoden
for att undvika data snooping att anvdnda sig av ny data. For att testa 52-week high
momentum har data fran Stockholmsboérsen under perioden 1998-01-01 - 2007-12-31
anvants i denna studie. Nagon studie som undersoker 52-week high momentum pa den

svenska aktiemarknaden har inte patraffats.

3.6.4 Januarieffekt

En anomali som kan paverka resultatet ar den sa kallade Januarieffekten. Denna innebar
att avkastningen i genomsnitt ar hogre i januari dn i resten av arets manader. Detta ar
mycket pd grund av diverse skatteregler, dir manga forloraraktier sdljs av under

december for att kunna kvittas mot gjorda kapitalvinster under aret. De aktierna kops
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sedan i stor utstrackning tillbaka i januari och skapar dirmed en hégre genomsnittlig

avkastning (se till exempel Elton et al 2007).

Eftersom aktierna som siljs i slutet av december pd grund av denna anomali darmed
utvecklas samre, paverkas RoN for val av aktier. De aktierna har en stor sannolikhet att
hamna bland de man gar kort i och om de da har en hégre genomsnittlig avkastning i

januari kan resultatet paverkas negativt.

3.7 Hypotesprovning

For att statistiskt sdkerstalla resultaten och darmed gora det mdjligt att dra slutsatser

fran dessa genomfors hypotesprovning. Hypoteserna som testas ar:

HO:Ml s 0
Hy:pu >0

dar yu,; ar differensen mellan testad variabel och index. Med andra ord, hypotesen att
differensen mellan avkastningen for 52-week high momentum och index ar lika med noll

testas mot (den ensidiga) mothypotesen att differensen ar positiv.

Hy:pu, =0
Hl:l,lz >0

dar u, ar den riskjusterade avkastningen, det vill sdga hypotesen att den riskjusterade
avkastningen for 52-week high momentum ar lika med noll testas mot (den ensidiga)

mothypotesen att strategin genererar 6veravkastning.
Hypoteserna testas genom t-test i statistikprogrammet SPSS. Det p-varde som erhalls via

t-testet ar tvasidigt. DA mothypoteserna i studien ar ensidiga delas detta p-varde med

tva vilket resulterar i ett ensidigt p-varde (Wahlgren 2005, s.78).
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Forutsattningarna for att t-test skall ga att utfora ar att variabeln som testas ar
normalfordelad samt att populationsstandardavvikelsen ar okdnd (Kérner 2000). Da
antalet observationer (portféljer) ar farre dn 30 kan inte fordelningen approximeras
genom Centrala gransvardessatsen (se till exempel Korner & Wahlgren 2000) med en
normalfordelning. Normalférdelning testas istdllet i SPSS med Kolmogorov-Smirnovs
test. FOor att variabeln skall anses vara normalfordelad skall det p-varde som erhalls i
testet vara storre dn 0,05. Om sd inte ar fallet gar det inte att genomfora ett parametriskt
test som t-test utan ett icke-parametriskt test madste anvidndas vid den fortsatta
analysen. Ett icke-parametriskt test har lagre styrka an ett parametriskt (Kérner &
Wabhlgren 2000, s. 304). Da varje bildad portfélj i studien ar ett stickprov av odndligt
manga tankbara portfoljbildningar ar populationsstandardavvikelsen okiand. Det ar

daremot mojligt att rdkna ut stickprovsstandardavvikelsen.

3.7.1 Val av signifikansnivaer

For att gora det mojligt att jamfora studiens resultat med tidigare forskning valjs

foljande signifikansnivaer:

*** signifikant pa 1 % -niva
** signifikant pa 5 % -niva

* signifikant pa 10 % -niva

Hypotesprévning som genererar ensidiga p-varden storre dn 0,10 ar inte signifikanta.
Ett icke-signifikant resultat innebar att nollhypotesen inte kan forkastas. Om testet visar

pa signifikans forkastas nollhypotesen till forman for mothypotesen.

3.8 Val av tidsperiod

Den studerade tidsperioden loper fran 1998-01-02 till 2007-12-28, det vill sdga

omfattar totalt tio ar. MC anvande sig av en tidsperiod pa 13 ar medan GH baserade sin
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studie pa data fran 38 ar. For att begransa datamangden har en tidsperiod om tio ar

valts. Detta anses tillrackligt 1angt for att resultaten ska vara tillforlitliga.

Strategin 52-week high momentum ger i sig sjdlv en urvalsperiod pa ett ar. Placerings-
perioden valdes till sex manader da tidigare studier visat att momentumstrategier
fungerar bast da placeringsperioden ar mellan tre och tolv manader (Jegadeesh &
Titman 1993) samt att MC huvudsakligen undersoker just sex manaders lingd pa

placeringsperiod.

3.9 Kallkritik

All kursdata har hamtats fran Thomsons Datastream. Huvudstudien som ligger till grund
for denna uppsats dr publicerad i Applied Financial Economics. Ovriga artiklar ar
hamtade fran storre ekonomiska tidskrifter saisom The Journal of Finance, The Review of
Financial Studies med flera. Aven diverse kurslitteratur har anvints, frimst inom
omrddena nationalekonomi och statistik. Allt material far anses vara tillforlitligt.
Thomsons Datastream ar en stor och omfattande databas som manga aktorer anvander
sig av. Artiklarna ar publicerade i vetenskapliga tidskrifter och har dairmed genomgatt
en kvalitetsgranskning for att sdkerstdlla att deras innehall haller en hog standard. Detta

galler aven for kurslitteraturen.
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4. Resultat och analys

I detta avsnitt redogdrs resultaten frdn gjorda normalférdelningstest och t-test. Resultaten

analyseras och jdmférs med tidigare forskning.

4.1 Forkortningar och definitioner

I nedanstdende presentation av resultat och analys anvands diverse forkortningar och
definitioner pa olika variabler. DiffAll ar differens i genomsnittlig manadsavkastning
mellan 52-week high momentum OMX All Share och index. RiskjustAll ar den risk-
justerade genomsnittliga manadsavkastningen for 52-week high momentum. For en

komplett sammanstallning av forkortningar och definitioner se Bilaga A.
4.2 Testavnormalférdelning

Kolmogorov-Smirnovs normalfoérdelningstest ger ett p-varde pa 0,967 for DiffAll samt
ett p-varde pa 0,998 for RiskjustAll (Tabell 2). Bdda p-vardena ar hogre an gransvardet
0,05 och portféljernas avkastning foljer dirmed en normalférdelning vilket medfor att
det ar mojligt att utféra hypotesprovning med t-test. Resterande variabler ar aven de

normalférdelade, vilket kan ses i bilaga B.

Tabell 2. Normalférdelningstest: differens OMX
All Share/Index och riskjusterad OMX All Share

DiffAll RiskjustAll

N 20 20
Medelvirde 0,015219 0,018097
Standardavvikelse 0,0466413 0,0249186
Asymp. sig. (2-sidigt) 0,967 0,998
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4.3 OMX All Share

Tabell 3a visar hur 52-week high momentum applicerat pd OMX All Share presterar
jamfort med index under perioden 1998-01-01 - 2007-12-31. 52-week high momentum
har en genomsnittlig manadsavkastning pa 2,03 % och en standardavvikelse pa 0,0301.
Index har en genomsnittlig manadsavkastning pa 0,50 % och en standardavvikelse pa
0,0277. 1 kolumn 4 visas differensen i genomsnittlig manadsavkastning mellan 52-week
high momentum och index for varje period. Medelvardet ar 1,52 % och differensernas

standardavvikelse ar 0,0466.

52-week high momentum genererar en hogre genomsnittlig manadsavkastning
samtidigt som den har en ndgot hogre standardavvikelse dn index. I 11 av 20 placerings-

perioder presterar 52-week high momentum battre dn index.

Tabell 3a. Genomsnittlig avkastning per

manad for 52-week high momentum OMX All Tabell 3b. Genomsnittlig risk-
Share, index samt DiffAll justerad avkastning per manad
Period 52-WH All  Index DiffAll Period RiskjustAll
Jan 98-Jun 98 461% 3,80% 0,81% Jan 98-Jun 98 4.51%
Jul 98-Dec 98 3,14% -2,29% 5,43% Jul 98-Dec 98 3,27%
Jan 99-Jun 99 -2,15% 2,16% -4,31% Jan 99-Jun 99 -2,32%
Jul 99-Dec 99 773% 5,87% 1,87% Jul 99-Dec 99 6,61%
Jan 00-Jun 00 0,36% 0,99% -0,63% Jan 00-Jun 00 0,31%
Jul 00-Dec 00 591% -3,44% 9,35% Jul 00-Dec 00 3,97%
Jan 01-Jun 01 474% -2,26% 7,00% Jan 01-Jun 01 3,81%
Jul 01-Dec 01 2,50% -0,79% 3,30% Jul 01-Dec 01 2,09%
Jan 02-Jun 02 6,55% -4,14% 10,69% Jan 02-Jun 02 5,24%
Jul 02-Dec 02 4.48% -3,32% 7,80% Jul 02-Dec 02 3,74%
Jan 03-Jun 03 -2,26% 0,60% -2,86% Jan 03-Jun 03 -1,95%
Jul 03-Dec 03 -2,31% 3,48% -5,78% Jul 03-Dec 03 -1,49%
Jan 04-Jun 04 -1,57% 1,37% -2,95% Jan 04-Jun 04 -0,78%
Jul 04-Dec 04 253% 1,17% 1,36% Jul 04-Dec 04 2,82%
Jan 05-Jun 05 -0,85% 1,78% -2,63% Jan 05-Jun 05 -0,65%
Jul 05-Dec 05 0,74% 2,74% -2,00% Jul 05-Dec 05 0,38%
Jan 06-Jun 06 2,33% 0,35% 1,98% Jan 06-Jun 06 2,33%
Jul 06-Dec 06 1,52% 3,19% -1,67% Jul 06-Dec 06 1,64%
Jan 07-Jun 07 1,18% 1,35% -0,18% Jan 07-Jun 07 0,96%
Jul 07-Dec 07 1,34% -2,52% 3,86% Jul 07-Dec 07 1,69%
Medel 2,03% 0,50% 1,52% Medel 1,81%
c 0,0301 0,0277 0,0466 o 0,0249
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4.3.1 Riskjustering OMX All Share

Den riskjusterade avkastningen for 52-week high momentum applicerat pa OMX All
Share presenteras i Tabell 3b. 52-week high momentum har en genomsnittlig 6ver-
avkastning pa 1,81 % per manad och en standardavvikelse pa 0,0249. Efter det att
strategin riskjusterats fas fler positiva resultat. I 15 placeringsperioder av 20 generar

strategin 6veravkastning.

4.4 OMX Large-, Mid- & Small Cap

Tabell 4a visar hur 52-week high momentum baserat pa de olika listorna OMX Large-,
Mid- och Small Cap presterar jamfort med index. Large Cap genererar en genomsnittlig
manadsavkastning pa 0,65 % och har en standardavvikelse pa 0,0244. Mid Cap och
Small Cap ger en hogre avkastning; 2,24 % respektive 2,50 % i genomsnitt per manad.

Standardavvikelserna ar 0,0457 respektive 0,0342.

Large Cap och index presterar likvardigt. Large Cap har en nagot hogre avkastning
samtidigt som standardavvikelsen dr aningen lagre. Index utvecklas battre under fler
perioder dan Large Cap men differensen de tva emellan talar trots det till Large Caps
fordel. Detta beror dock till stor del pa extremvardet i DiffLarge under perioden Jan 02 -
Jun 02.

Mid Cap ar den av de tre listorna som har hdgst standardavvikelse. I atta av 20
placeringsperioder gar Mid Cap sdmre dn index, men genererar en betydligt hogre

genomsnittlig manadsavkastning (1,74 % hogre).
Den lista som presterar bast jamfort med index ar Small Cap. Den genomsnittliga

manadsavkastningen ar nagot hogre an Mid Caps och samtidigt ar standardavvikelsen

lagre. I 14 av 20 placeringsperioder utvecklas Small Cap battre dn index.
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Tabell 4a. Genomshnittlig avkastning och differens mot index per manad

Period Index 52-WH Large DiffLarge 52-WH Mid DiffMid 52-WH Small DiffSmall
Jan 98-Jun 98 3,80% 2,61%  -1,19% 3,47% -0,33% 5,46% 1,66%
Jul 98-Dec 98  -2,29% 3,49% 5,78% 3,04%  5,33% 3,30% 5,60%
Jan 99-Jun 99 2,16% -4,81%  -6,98% -2,16% -4,32% -1,33%  -3,49%
Jul 99-Dec 99 5,87% 1,79%  -4,07% 14,73%  8,86% 11,87% 6,01%
Jan 00-Jun 00 0,99% -3,04%  -4,03% -1,25% -2,24% 3,46% 2,47%
Jul 00-Dec 00  -3,44% 0,08% 3,52% 6,64% 10,08% 5,60% 9,03%
Jan 01-Jun 01 -2,26% 0,11% 2,37% 5,18%  7,44% 4,51% 6,77%
Jul 01-Dec 01 -0,79% 1,12% 1,91% 2,66%  3,46% 1,58% 2,37%
Jan 02-Jun 02  -4,14% 6,89% 11,03% 5,94% 10,08% 4,92% 9,06%
Jul 02-Dec 02  -3,32% 2,64% 5,97% 3,50%  6,82% 1,53% 4,86%
Jan 03-Jun 03 0,60% -2,18%  -2,78% 1,27%  0,67% -3,58%  -4,18%
Jul 03-Dec 03 3,48% 0,26%  -3,22% -7,79% -11,26% -0,71%  -4,19%
Jan 04-Jun 04 1,37% -0,45%  -1,82% -2,69% -4,06% -2,52%  -3,89%
Jul 04-Dec 04 1,17% 1,19% 0,02% 2,94% 1,77% 3,02% 1,85%
Jan 05-Jun 05 1,78% 0,45%  -1,33% -1,65% -3,43% -091%  -2,68%
Jul 05-Dec 05 2,74% -0,85%  -3,59% 1,72% -1,02% 2,62%  -0,12%
Jan 06-Jun 06 0,35% 1,36% 1,01% 1,36% 1,01% 1,91% 1,56%
Jul 06-Dec 06 3,19% 0,96%  -2,23% 6,42%  3,23% 4,13% 0,94%
Jan 07-Jun 07 1,35% 1,10%  -0,26% 0,98% -0,38% 2,87% 1,52%
Jul 07-Dec 07 -2,52% 0,17% 2,69% 0,49%  3,01% 2,35% 4,87%
Medel 0,50% 0,65% 0,14% 2,24%  1,74% 2,50% 2,00%
c 0,0277 0,0244 0,0426 0,0457  0,0547 0,0342 0,0421

4.4.1 Riskjustering OMX Large-, Mid- & Small Cap

De genomsnittliga riskjusterade avkastningarna per manad for 52-week high
momentum applicerat pa OMX Large-, Mid- och Small Cap presenteras i Tabell 4b. Large
Cap har en genomsnittlig avkastning pa 0,54 %, Mid Cap pa 1,91 % och Small Cap pa
2,28 %. Standardavvikelserna ar 0,0242, 0,0365 respektive 0,0306.
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Tabell 4b. Genomshnittlig riskjusterad avkastning per manad

Period RiskjustLarge RiskjustMid RiskjustSmall
Jan 98-Jun 98 3,18% 3,15% 5,23%
Jul 98-Dec 98 3,56% 3,26% 3,65%
Jan 99-Jun 99 -5,25% -2,38% -1,55%
Jul 99-Dec 99 0,56% 13,09% 10,90%
Jan 00-Jun 00 -3,47% -1,63% 3,51%
Jul 00-Dec 00 -0,62% 5,01% 2,99%
Jan 01-Jun 01 -0,81% 4,08% 3,59%
Jul 01-Dec 01 0,73% 2,15% 1,03%
Jan 02-Jun 02 5,94% 3,76% 3,38%
Jul 02-Dec 02 1,03% 2,32% 0,27%
Jan 03-Jun 03 -1,68% 1,53% -3,13%
Jul 03-Dec 03 2,31% -4,94% 0,16%
Jan 04-Jun 04 0,06% -1,27% -1,93%
Jul 04-Dec 04 1,30% 3,56% 3,38%
Jan 05-Jun 05 0,65% -1,15% -0,66%
Jul 05-Dec 05 -1,10% 1,34% 3,15%
Jan 06-Jun 06 1,35% 1,37% 1,96%
Jul 06-Dec 06 1,50% 3,54% 4,57%
Jan 07-Jun 07 0,63% 0,89% 2,88%
Jul 07-Dec 07 0,96% 0,54% 2,22%
Medel 0,54% 1,91% 2,28%
c 0,0242 0,0365 0,0306

Mid- och Small Cap genererar en hdg oOveravkastning medan Large Cap har lagst
standardavvikelse och en relativt liten 6veravkastning. Resultaten ar snarlika jamfort
med differenserna for de olika listorna gentemot index, men Small Cap presterar dnnu
lite battre jamfort med Mid Cap da avkastningarna riskjusterats. Detta for att Small Cap

har en lagre risk i forhadllande till avkastning jamfort med Mid Cap.

4.5 Hypotesprovning

Resultatet fran t-testet utfort pa DiffAll visas i Tabell 5a. t-vardet ar 1,459 och det
tvasidiga p-vardet ar 0,161 vilket medfor att det ensidiga p-vardet ar 0,0805. Da det
ensidiga p-vardet dar mindre an signifikansnivan (10 %) forkastas den stdllda noll-
hypotesen till forman for dess mothypotes. Det ar statistiskt sdkerstallt, med enstjarnig
signifikans, att differensen i avkastningen mellan 52-week high momentum OMX All

Share och index ar storre an noll.

26



Tabell 5a. t-test: differens i avkastning mellan
OMX All Share/Index

t fg Sig. (2-sidigt)
DiffAll 1,459 19 0,161

Testvarde =0

RiskjustAll far ett t-varde pa 3,248 och ett ensidigt p-varde pa 0,002, vilket kan utldsas ur
Tabell 5b. Nollhypotesen att RiskjustAll ar lika med noll forkastas. Det ar statistiskt
sdkerstallt, med trestjarnig signifikans, att 52-week high momentum applicerat pa OMX

All Share genererar 6veravkastning.

Tabell 5b. t-test: riskjusterad OMX All Share
t fg Sig. (2-sidigt)
RiskjustAll 3,248 19 0,004

Testvarde =0

Resultaten fran t-testen for resterande sex variabler kan ses i bilaga C. Sammanstallning

av samtliga t-varden med tillhérande signifikans visas i Tabell 6.

Tabell 6. Medel, t-varden och signifikans

Variabel Medel t-varde
DiffAll 1,52% (1,459)*
RiskjustAll 1,81% (3,248)***
DiffLarge 0,14% (0,148)
RiskjustLarge 0,54% (0,998)
DiffMid 1,74% (1,419)*
RiskjustMid 1,91% (2,343)*
DiffSmall 2,00% (2,124)**
RiskjustSmall 2,28% (3,334)***

*kk

signifikant pa 1 % -niva; ** signifikant pa 5 % -

niva; *signifikant pa 10 % -niva; Medel avser

genomsnittlig manadsavkastning under perioden

1998-01-01 — 2007-12-31
Den enda lista som inte visar pa ndgon signifikans nar 52-week high momentum
anvands ar Large Cap. Mid Cap och Small Cap har signifikans bade i differensen mot
index och da de riskjusterats. Vidare kan noteras att signifikansen blir hogre vid
riskjustering an vid differens gentemot index. Det ar statistiskt sdkerstdllt att

overavkastning nds da 52-week high momentum anvidnds pa listorna OMX All Share,

OMX Mid Cap samt OMX Small Cap.
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4.6 Jamforelse av 52-week high momentum och index

Hur hade det dd gatt om man hade anvant sig av 52-week high momentum pa den
svenska borsen mellan 1998-01-01 - 2007-12-31? Graf 1 visar en jamforelse av avkast-

ningen mellan 52-week high momentum OMX All Share och index.

Graf 1. Avkastning 52-week high momentum och index
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Vid 2007 ars slut hade den totala avkastningen varit 284 % om man anvant sig av 52-
week high momentum. En investering 1998-01-01 i index hade gett en avkastning pa 83
% om den avyttrats 2007-12-31. Standardavvikelsen, berdknat pa dagsavkastning for
52-week high momentum och index, ar 0,0048 respektive 0,0103. Korrelationen,

berdknad pa dagsavkastning, ar -0,0826.

Fram till mitten av ar 2000 utvecklas de bada likartat. Darefter vaxer 52-week high
momentum Kkraftigt och nar ett maximum pa éver 275 % under april 2003. Index faller
daremot och nar den lagsta noteringen (-20 %) under hela undersokningsperioden i
mars 2003. Att index sjunker sa mycket som det gor ar ett resultat av den sa kallade it-

kraschen, som intriffade i borjan av 2000-talet. Genom att underséka niarmare hur
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portfoljerna konstruerats utifran 52-week high momentum kan man se var den hoga
avkastningen genereras. Tabell 7a visar avkastningen for den aktiesammansattning man
tagit en lang respektive kort position i under var och en av de 20 placeringsperioderna.
Mellan juli 2000 och december 2002 svarar de korta positionerna for den storsta delen

av strategins avkastning.

Tabell 7a. Portf6ljavkastning uppdelat per position

Period Lang position Kort position
Jan 98-Jun 98 32,61% -1,59%
Jul 98-Dec 98 -9,74% 30,12%
Jan 99-Jun 99 -0,53% -11,68%
Jul 99-Dec 99 87,49% -31,15%
Jan 00-Jun 00 8,11% -5,91%
Jul 00-Dec 00 8,27% 32,86%
Jan 01-Jun 01 5,33% 26,73%
Jul 01-Dec 01 1,39% 14,61%
Jan 02-Jun 02 8,23% 38,08%
Jul 02-Dec 02 2,86% 27,19%
Jan 03-Jun 03 3,09% -15,91%
Jul 03-Dec 03 30,95% -44,01%
Jan 04-Jun 04 10,65% -19,72%
Jul 04-Dec 04 19,97% -3,82%
Jan 05-Jun 05 13,94% -18,94%
Jul 05-Dec 05 25,18% -20,68%
Jan 06-Jun 06 9,61% 5,21%
Jul 06-Dec 06 23,92% -14,45%
Jan 07-Jun 07 14,97% -7,69%
Jul 07-Dec 07 -16,88% 25,20%

Efter att 52-week high momentum natt en topp i mars 2003 tappar den mer dn 20 %
under foljande ar. Under samma period vander index uppat och ligger ungefar 30 %
over startvardet 1998-01-01. Index aterhdmtning spelar stor roll for 52-week high
momentums Kraftiga fall. De aktier dar en lang position ingatts utvecklades bra men de
aktier som blankats utvecklades dnnu battre, vilket resulterade i att avkastningen for

strategin som helhet blev negativ.

Under resterande del av undersékningsperioden kan inga tvara vandningar observeras.

Bade 52-week high momentum och index har en positiv trend.
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[ Tabell 7b redovisas transaktionskostnaderna for de 20 olika portfdljerna da 52-week
high momentum appliceras pd OMX All Share samt dess paverkan pa portfdljav-
kastningen. Transaktionskostnaderna okar i takt med att antalet aktier i portféljerna

Okar, men paverkar inte resultatet namnvart.

Tabell 7b. Redovisning av transaktionskostnader

Portfolj- Transaktions- Total
Period avkastning kostnader avkastning
Jan 98-Jun 98 31,02% 0,545% 30,47%
Jul 98-Dec 98 20,38% 0,603% 19,78%
Jan 99-Jun 99 -12,21% 0,626% -12,84%
Jul 99-Dec 99 56,34% 0,719% 55,62%
Jan 00-Jun 00 2,20% 0,742% 1,46%
Jul 00-Dec 00 41,13% 0,789% 40,34%
Jan 01-Jun 01 32,06% 0,824% 31,24%
Jul 01-Dec 01 16,00% 0,858% 15,14%
Jan 02-Jun 02 46,31% 0,882% 45,43%
Jul 02-Dec 02 30,05% 0,893% 29,16%
Jan 03-Jun 03 -12,82% 0,905% -13,72%
Jul 03-Dec 03 -13,06% 0,905% -13,96%
Jan 04-Jun 04 -9,07% 0,916% -9,99%
Jul 04-Dec 04 16,15% 0,940% 15,21%
Jan 05-Jun 05 -5,00% 0,951% -5,95%
Jul 05-Dec 05 4,50% 0,951% 3,55%
Jan 06-Jun 06 14,82% 0,974% 13,85%
Jul 06-Dec 06 9,47% 1,009% 8,46%
Jan 07-Jun 07 7,28% 1,044% 6,24%
Jul 07-Dec 07 8,32% 1,067% 7,25%

4.7 Jamforelse med tidigare forskning

D3 denna studie dmnar replikera MC:s forskningsrapport angdende 52-week high
momentum ar en jamforelse med deras resultat pa sin plats. Vart att notera ar att
tidsperioderna som undersokningarna baseras pa ar olika samt att MC:s studie

undersoker den Australiensiska aktiemarknaden.

[ Tabell 8a jamfors DiffAll och RiskjustAll mot MC:s motsvarigheter. DiffAll genererar en

lagre genomsnittlig manadsavkastning (1,52 % mot 2,14 %) och har en lagre signifikans
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an MC:s 52-week high momentum. Nar dessa riskjusteras har RiskjustAll en lagre 6ver-
avkastning dan MC:s 52-week high momentum (1,81 % mot 2,22 %), men bada

strategierna visar nu pa trestjarnig signifikans.

Tabell 8a. Jamforelse DiffAll & RiskjustAll med
MC 52-WH & MC 52-WH riskjusterad

Strategi Medel t-vdrde
MC 52-WH 2,14% (10,39)*
DiffAll 1,52% (1,46)"

MC 52-WH riskjusterad 2,22%  (10,57)***

RiskjustAll 1,81% (3,25)***
“** signifikant pa 1 % -niva; ** signifikant pa 5 % -niva;

* signifikant pa 10 % -niva; Medel avser genomsnittlig
manadsavkastning; MC avser perioden 1991-01-01 — 2003-
12-31; DiffAll & RiskjustAll avser perioden 1998-01-01 -
2007-12-31

Kélla: Marshall & Cahan 2005 samt egna berakningar

MC undersoker i sin studie huruvida bolagsstorleken har ndgon betydelse da 52-week
high momentum anvidnds. De delar in bolagen i fyra storlekskvartiler, S1-S4, dar S1
besar av de minsta bolagen och S4 av de storsta. D4 OMX ar uppdelat i Small-, Mid- och
Large Cap kan en direkt jamforelse inte goras. Dock kan slutsatsen om hur smabolag
presterar i forhallande till storre bolag jamforas. Tabell 8b visar en sammanstallning av

de tva studierna.

Tabell 8b. Storleksjamférelse

Variabel Medel t-varde Variabel Medel t-varde

DiffSmall  2,00% (2,12)**  MC52-WHS1 4,76%  (9,26)***

DiffMid 1,74% (1,42)* MC52-WHS2 151% (3,47)*

DiffLarge 0,14% (0,15) MC 52-WH S3 1,01%  (4,57)"*
MC 52-WH S4 0,64% (3,66)""

*** signifikant pa 1 % -niva; ** signifikant pa 5 % -niva; *signifikant pa 10 % -niva;
Medel avser genomsnittlig manadsavkastning; MC avser perioden 1991-01-01 —
2003-12-31; DiffSmall, DiffMid & DiffLarge avser perioden 1998-01-01 - 2007-12-31;
S1-S4 representerar fyra storlekskvartiler dar S1 bestar av de minsta bolagen

Kalla: Marshall & Cahan 2005 samt egna berakningar

Resultaten ar liknande. 52-week high momentum applicerat pa smabolag genererar en
hogre genomsnittlig manadsavkastning an pa storre bolag. MC kan dock pavisa en hogre

signifikans oavsett bolagsstorlek.

Enligt Scowcroft & Sefton (2005) gar det att hiarleda momentumeffekter till bolags-

storlek. De menar att storre bolag framst drivs av branschmomentum medan mindre
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bolag drivs av momentum pa en mer individuell nivd. Ovanstidende resultat tyder pa att
bolag noterade pa Mid- och Small Cap framst drivs av momentum pa en individuell niva.
Dock ar inte resultatet for Large Cap signifikant, ndgot som kan indikera att de istdllet
paverkas av branschmomentum i hogre utstrackning. For att kunna bevisa detta kravs

dock vidare forskning.
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5. Slutsats

I detta avsnitt dras slutsatser utifrdn bakomliggande teori och funna resultat. Aven férslag

till vidare forskning ges.

Enligt vart resultat kan vi konstatera att 52-week high momentum fungerar da den
tillampas pa OMX All Share. Strategin har en hdgre genomsnittlig manadsavkastning
jamfort med index under var undersokningsperiod 1998-01-01 - 2007-12-31. Nar
strategin riskjusteras blir den dn mer lonsam; vi far en signifikant genomsnittlig
overavkastning pa 1,81 % per madnad. Det gar darmed inte att hdvda att strategins
riskniva forklarar dess lonsamhet. Vart resultat ligger i linje med vad Marshall & Cahan
(2005) fann i sin studie pa den australiensiska aktiemarknaden under tidsperioden
1991-01-01 - 2003-12-31. De fick en ndgot hogre genomsnittlig 6veravkastning, 2,22 %

per manad.

Vi har funnit att det gar att skapa 6veravkastning genom att valja aktier baserat pa deras
relation till sitt arshogsta. Detta tyder pa att den svagare formen av effektiva
marknadshypotesen inte haller. Aven den halvstarka formen av effektiva marknads-
hypotesen kan ifragasittas da aktiers arshogsta och arslagsta kan anses vara publik

information som manga tidningar publicerar dagligen.

Ndgot som skulle kunna tala for att effektiva marknadshypotesen trots allt haller ar
huruvida strategin fungerar nir den val omsatts i praktiken. Om 52-week high
momentum bodrjar anvandas i stor skala pa den svenska borsen ar det mdjligt att
aktérerna som anvinder sig av strategin blir kursdrivande och ddrmed raderar
eventuella vinster for sig sjdlva. De aktier som ligger ndra sitt arshogsta far en hogre
efterfragan och priset pressas darmed upp till en nivd hogre dn vad den publika

informationen berattigar. Eventuella vinster hdanforda till en méjlig trogrorlighet da ny
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information publiceras tills dess att priset hamnar pa den "ratta”, hogre, nivan

forsvinner. Detta eftersom aktorerna redan pressat upp aktiepriset till denna prisniva.

Da 52-week high momentum anvidnds pa Stockholmsborsens olika listor kan vi inte
konstatera att strategin ar lonsam for OMX Large Cap. Detta galler dven efter
riskjustering. Vi kan daremot dra slutsatsen att 52-week high momentum ger en hogre
avkastning dn index da den appliceras pa OMX Mid- och Small Cap. Efter riskjustering
genererar de en genomsnittlig 6veravkastning om 1,91 % per manad fér OMX Mid Cap
respektive 2,28 % per manad féor OMX Small Cap. Vi kan ddrmed dra slutsatsen att &ven
efter riskjustering ar 52-week high momentum en lénsam strategi da den anvands pa
OMX Mid- och Small Cap. Marchall & Cahan (2005) fann dven de att den hogsta dver-
avkastningen nas nar 52-week high momentum appliceras pa smabolag. Dock fick de, till

skillnad fran oss, dven en signifikant 6veravkastning for storre bolag.

Det kan diskuteras vilken urvalsmetod som lampar sig bast vid anvindandet av
momentumstrategier. Jegadeesh & Titman (1993) valde de aktier som procentuellt sett
gatt bast (samst) under urvalsperioden. George & Hwang (2004) samt Marshall & Cahan
(2005) valde istéllet aktier utifran dess relation till arshogsta, ndgot som i deras studier
gav en hogre 6veravkastning. Detta kan tyda pa att det dar mest lampligt att valja aktier
baserat pa dess prisniva och inte baserat pa deras tidigare forandring. Vart resultat ger
en signifikant 6veravkastning, men da vi enbart gjort vart urval baserat pa prisniva och
inte gjort nagra jamforelser med tidigare fordandringar i aktiepriserna kan vi inte dra

nagra slutsatser om detta.

Vara resultat blir battre da riskjustering genomforts. Det hade varit intressant att se hur
resultaten blivit om ett annorlunda tillvigagangssatt for riskjustering anvants. En
mojlighet hade kunnat vara att riskjustera med hjilp av aktiernas standardavvikelse
istdllet for deras betavarde. Vidare hade det varit intressant att se hur 52-week high
momentum baserat pa aktiernas likviditet presterar, nagot Marshall & Cahan (2005)
gjorde i sin undersdkning av den australiensiska aktiemarknaden. Aven 52-week high

momentum undersokt pa andra aktiemarknader hade varit av intresse.
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Bilaga A. Forkortningar och definitioner

52-WH = 52-week high momentum

DiffAll = Differens i genomsnittlig manadsavkastning mellan 52-week high momentum
OMX All Share och index

RiskjustAll = Riskjusterad genomsnittlig manadsavkastning for 52-week high momentum
OMX All Share

DiffLarge = Differens i genomsnittlig manadsavkastning mellan 52-week high
momentum OMX Large Cap och index

RiskjustLarge = Riskjusterad genomsnittlig manadsavkastning for 52-week high
momentum OMX Large Cap

DiffMid = Differens i genomsnittlig manadsavkastning mellan 52-week high momentum
OMX Mid Cap och index

RiskjustMid = Riskjusterad genomsnittlig manadsavkastning for 52-week high
momentum OMX Mid Cap

DiffSmall = Differens i genomsnittlig manadsavkastning mellan 52-week high
momentum OMX Small Cap och index

RiskjustSmall = Riskjusterad genomsnittlig manadsavkastning for 52-week high

momentum OMX Small Cap

38



Bilaga B. Normalférdelningstest

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

DiffAll

N 201
Normal Parameters® Mean ,015219

Std. Deviation ,0466413
Most Extreme Differences Absolute 111

Positive 111

Negative -,080]
Kolmogorov-Smirnov Z ,495
Asymp. Sig. (2-tailed) ,967
a. Test distribution is Normal.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RiskjustAll

N 20l
Normal Parameters® Mean ,018097

Std. Deviation ,0249186
Most Extreme Differences Absolute ,088

Positive ,088

Negative -,081
Kolmogorov-Smirnov Z ,394
Asymp. Sig. (2-tailed) ,998
a. Test distribution is Normal.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

DiffLarge

N 201
Normal Parameters® Mean ,001411

Std. Deviation ,0425629
Most Extreme Differences Absolute 123

Positive 123

Negative =111
Kolmogorov-Smirnov Z ,548
Asymp. Sig. (2-tailed) ,924
a. Test distribution is Normal.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RiskjustLarge

N 20
Normal Parameters® Mean ,005411

Std. Deviation ,0242413
Most Extreme Differences Absolute ,154

Positive ,146

Negative -,154
Kolmogorov-Smirnov Z ,688
Asymp. Sig. (2-tailed) , 731
a. Test distribution is Normal.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
DiffMid

N 20]
Normal Parameters® Mean ,017351

Std. Deviation ,0546709
Most Extreme Differences Absolute ,084

Positive ,076

Negative -,084
Kolmogorov-Smirnov Z ,376
Asymp. Sig. (2-tailed) ,999
a. Test distribution is Normal.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

RiskjustMid
N 20
Normal Parameters® Mean ,019104
Std. Deviation ,0364706
Most Extreme Differences Absolute 176
Positive 176
Negative -,103
Kolmogorov-Smirnov Z ,786
Asymp. Sig. (2-tailed) ,567
a. Test distribution is Normal.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
DiffSmall
N 201
Normal Parameters® Mean ,020010
Std. Deviation ,0421369
Most Extreme Differences Absolute 17
Positive 117
Negative -,105
Kolmogorov-Smirnov Z ,523
Asymp. Sig. (2-tailed) ,947
a. Test distribution is Normal.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
RiskjustSmall
N 20
Normal Parameters® Mean ,022806
Std. Deviation ,0305952
Most Extreme Differences Absolute AT7
Positive A77
Negative -,128
Kolmogorov-Smirnov Z , 791
Asymp. Sig. (2-tailed) ,559

a. Test distribution is Normal.
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Bilaga C. t-test

One-Sample Statistics
Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DiffAll 20(,015219 ,0466413 ,0104293
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
DiffAll 1,459 19(,161 ,0152186 -,006610(,037047
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RiskjustAll 20(,018097 ,0249186 ,0055720
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
RiskjustAll 3,248 19(,004 ,0180974 ,006435 ,029760

42




One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DiffLarge 20(,001411 ,0425629 ,0095173
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
DiffLarge ,148 19|,884 ,0014114 -,018509(,021331
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RiskjustLarge 20(,005411 ,0242413 ,0054205
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
RiskjustLarge ,998 19(,331 ,0054112 -,005934/,016756
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DiffMid 20(,017351 ,0546709 ,0122248
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
DiffMid 1,419 19],172 0173509 -,008236(,042938
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One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RiskjustMid 20(,019104 ,0364706 ,0081551
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
RiskjustMid 2,343 19(,030 ,0191041 ,002035 ,036173
One-Sample Statistics
Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DiffSmall 20(,020010 ,0421369 ,0094221
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
DiffSmall 2,124 19|,047 ,0200095 ,000289 ,039730
One-Sample Statistics
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RiskjustSmall 20(,022806 ,0305952 ,0068413
One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Difference
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference Lower Upper
RiskjustSmall 3,334 19,003 ,0228057 ,008487 ,037125
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