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Syfte: Uppsatsens syfte dr att undersdka om det gar att skapa Gveravkastning relativt index

pa Stockholmsb6rsen med hjilp av momentumstrategier.

Metod: Baserat pa de data vi insamlat delar vi varje manad in aktierna i deciler baserat pa
avkastning under foregiende ett till fyra kvartal. Gruppen med hégst avkastning under
respektive period bildar en portfdlj vilken vi sedan haller under ett till fyra kvartal vilket ger
totalt 16 portfoljvalsstrategier. Under en given period innehaller varje strategi dirmed mellan

3 och 12 portféljer beroende pa investeringshorisont

Teoretiska perspektiv: Uppsatsens teoretiska perspektiv grundar sig i tidigare utférda
studier om momentumstrategier och dess implikationer pa den effektiva

marknadshypotesen.

Resultat: Vi finner att momentumstrategier genererar en signifikant overavkastning relativt
Affirsvirldens Generalindex, dir den mest framgéangsrika strategin ger en Gveravkastning pa

2.0 procent per manad.
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Abstract
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Purpose: The purpose of the thesis is to examine whether it is possible to gain excess

returns on the Swedish stock exchange using momentum strategies.

Methodology: Based on the data we have gathered we divide the stocks into deciles on a
monthly basis based on the returns in the previous one to four quarters. The decile with the
highest return during each period form a portfolio, which is then held for one to four
quarters giving a total of 16 strategies. During any given period each strategy contains

between three and twelve portfolios depending on investment horizon.

Theoretical perspectives: The theoretical perspective is based in previous studies on

momentum effects and their implications for the efficient market hypothesis.

Conclusions: We find evidence of significant abnormal returns relative Affirsvirldens
Generalindex where the most successful strategy yields an excess return of 2.0 percent per

month.
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1 Introduktion

I detta kapitel beskriver vi bakgrunden till vart intresseomrdde, studien vi baserar uppsatsen pa, tidigare

relevant forskning samt syflet for var uppsats. Vi gar dven kort igenom uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

En av finansvirldens mest vilkdnda profiler, Warren Buffett, har genom sin férmaga att
generera 6veravkastning bidragit till diskussionen huruvida aktiemarknaden ir effektiv. Med
Buffett som VD har Berkshire Hathaway gett en arlig avkastning pa drygt 20 procent under
de senaste 40 aren (Arnold, 2005). Det finns dock fler faktorer dn Warren Buffetts
framgangar som talar emot en effektiv marknad och som inte forutsitter att aktichandlare

innehar Buffetts férmagor att hitta vinnare pa aktiemarknaden.

En av de teorier som anvinds som potentiellt motbevis till den svaga formen av effektivitet
ir teorin om momentumeffekter. Denna teori bygger pa antagandet att de aktier som
presterar bdst under den ndrmaste foregiende tidsperioden kommer att prestera vil dven
under den nirmaste framtiden. Detta som resultat av ett antagande om att investerare
underreagerar pa information pa kort sikt vilket innebdr att aktiepriserna tar tid pa sig att
justeras till ett rattvisande virde. Det har dven framkommit att aktorer tenderar att
Overreagera pa information pa lingre sikt vilket 1 sin tur gér att aktier som presterat daligt
under de senaste aren tenderar att prestera vil under kommande ar och vice versa. I detta fall
har forskarna primirt hittat bevis for dessa tendenser pa mitperioder pd 306 till 60 manader
(De Bondt och Thaler, 1985). Enligt dessa teorier skulle man med andra ord kunna skaffa sig
Overavkastning genom att titta pa historisk data. Detta strider i sig mot marknadens svaga

effektivitet under vilket det inte skall kunna ga att uppna Gveravkastning genom just historisk

data (Fama, 1970).
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1.2 Problemdiskussion

For att kunna acceptera teorin om en effektiv marknad maste man utgd ifrdn att alla
investerare dr rationella, har samma informationsutbud och dessutom beter sig pid samma
vis. Till vilken grad dessa kriterier uppfylls kan diskuteras vilket leder fram till var studie.
Resultat som motsitter sig den effektiva marknadshypotesen har presenterats i ett flertal
artiklar som anvinder just momentumstrategier for att skapa portféljer med 6veravkastning
jamfért med index (Marshall och Cahan, 2005; Scowcroft & Sefton, 2005; Forner och
Murhuenda, 2003; Hameed & Kusnadi, 2002; Liu & ILee, 2001; Rouwenhorst, 1998;
Jegadeesh och Titman, 1993). Den teori som ligger till grund fér var uppsats har testats i
flertalet forskningsrapporter som behandlar momentumeffekter. Jegadeesh och Titman
testar momentumstrategier i en studie frin 1993 och gbr dven en uppfoljning 2001. I bida
studierna nar forfattarna 6veravkastning genom anvindande av momentumstrategier. I deras
undersokningar anvinder sig Jegadeesh och Titman av urvalsperioder och

investeringshorisonter pa mellan tre och tolv manader (Jegadeesh och Titman, 1993).

Vi genomf6r en studie, baserad pa den som Jegadeesh och Titman utférde 1993, pa den
svenska aktiemarknaden for att unders6ka om momentumeffekter kan observeras. Under
storre delen av 90-talet och dven 2000-talet har den svenska borsen varit stabil, detta da
prisrérelserna inte fluktuerat alltfér mycket fran genomsnittet. Var studie stricker sig fran
1996 till 2005 och kommer dirfér att inkludera den period kring millennieskiftet da den
svenska aktiemarknaden upplevde en kraftig uppgang foljt av en lika kraftig nedgang.
Eftersom var studie stricker sig 6ver -99/-00 blir det intressant att se hur
momentumstrategier fungerar vid denna tidpunkt. Detta leder oss fram till vir specifika

forskningsfriga.

1.3 Forskningsfraga

Ger momentumstrategier Overavkastning, oavsett marknadsfas, pa den svenska

aktiemarknaden?
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1.4 Syfte

Uppsatsen syfte 4r att undersbka om vi kan na &veravkastning relativt index pa

Stockholmsbérsen genom att anvinda oss av momentumstrategier.

1.5 Avgransning

Vi baserar var studie pa aktier himtade frin OMX Stockholm Large Cap, Mid Cap samt
Small Cap. Vi viljer att begrinsa oss till de listorna da aktierna noterade pa mindre listor
normalt har simre likviditet. Vi underséker tidsperioden fran 1996 till och med 2005 pi
manadsbasis. Detta ger oss ett brett statistiskt underlag som fangar marknaden i skiljda

stadier.

1.6 Disposition

Efter detta forsta kapitel innehdllandes bakgrund, problemdiskussion, syfte, tidigare

forskning och avgrinsning har uppsatsen foljande disposition.

Teori: I detta kapitel beskriver vi de grundkoncept och teoretiska begrepp som

underligger och anvinds i var studie.

Metod: Detta kapitel beskriver var ansats till hur vi ska uppnd mdlet med var studie.
Resultat
och analys: I detta kapitel presenterar vi resultaten av var empiriska studie samt analysen av

resultaten utifran virt teoretiska ramuerk.

Slutsats: Kapitlet innehdller en presentation av slutsatser dragna fran de empiriska

resultaten, vdra reflektioner dver dessa samt vissa forslag till vidare forskning.
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2 Teori

I detta kapitel beskriver vi de grundkoncept och teoretiska begrepp som ligger till grund for och anvinds i var
studte. Vi gar igenom den Effektiva Marknadshypotesen med inslag av Random Walk, anomalier pa
marknaden samt tvi olika portfoljvalsstrategier. Ett antal artiklar om momentumstrategier beskrivs

kortfattat for att ge en bild av tidigare utford forskning inom omradet.

2.1 Effektiva marknadshypotesen

Eugene F. Fama skrev 1970 en artikel som utvirderar tidigare empirisk och teoretisk
forskning om den effektiva marknaden (Fama, 1970). Det var i hans artikel som den
effektiva marknadshypotesen (EMH) borjade relateras till finansmarknaden. En effektiv
marknad dr en marknad dir priserna fullt ut reflekterar all information. Pa sa sitt kan
investerare inte 6vertriffa marknadsindex pa grund av att alla aktier dr korrekt prissatta da
ingen ir under- eller 6vervirderad. Ar marknaden effektiv paverkas aktiepriset samtidigt som

foretag slipper ny information eller ny information om ett féretag kommer ut.

Det finns tre nivaer av effektivitet pa marknaden; svag, halvstark och stark. En svagt effektiv
marknad existerar da priserna pa marknaden reflekterar all historisk information. Da skulle
investerare anta att morgondagen skulle ge en repetition av gardagens prisrorelser. Det dr
under en svagt effektiv marknad som teorin om Random Walk uppstar. Random Walk innebir
att aktiepriset r6r sig slumpmissigt och inte styrs av tidigare resultat. Om ett test utférs som
motsitter sig en svagt effektiv marknad testas ndsta niva, en halvstark effektiv marknad. En
halvstark effektiv marknad existerar da priserna pi marknaden reflekterar all tillginglig
information och inte enbart historisk information. Ar en marknad halvstarkt effektiv ska det
inte 16na sig att analysera kvartals- och arsrapporter samt annan fundamental information.
Information som kommer ut ska omedelbart reflekteras i priset och det ska inte finnas nagra
moijligheter till 6veravkastning. Motsitter sig testet en halvstark niva testas den 6versta nivin,

den starkt effektiva marknaden. Om marknaden ér starkt effektiv reflekterar aktiepriserna all
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information som finns om ett féretag, publik som privat. Hir hjilper inte insiderinformation

for att fa mojlighet till 6veravkastning da all information redan dr inkluderat i aktiepriset.

2.1.1 Random Walk

Investerare och forskare har olika asikter om aktieprisrorelser, ifall de dr slumpmissiga eller
inte. De som stédjer uppfattningen om aktiers slumpmassiga rorelser, aven kallad Randon
Walk, hivdar att man inte kan rikna pa historiska prisrorelser for att forutspa det framtida
priset. Motbevis som lagts fram mot Random Walk ir att investerare har lyckats prestera
bittre 4n marknaden och dai kan tidigare information ha spelat en viktig roll. Fama papekar
dven att teorin om Random Walk inte nodvindigtvis innebir att historisk information dr

virdelds, da avkastningar tenderar att ligga relativt stabila 6ver tiden (Fama, 1970).

2.2 Anomalier

Anomalier pd aktiemarknaden har observerats under perioder. Under 70-talet och framat har
ett storre antal artiklar skrivits om fenomenet. Det har skrivits om sisongs-, veckosluts-,
januari- och manadsskiftesrelaterade anomalier. En anomali 4r en lokal avvikelse fran ett
medelvirde eller monster (Frankfurter och McGoun, 2001). Anomalier pa aktiemarknaden
kan ge upphov till en avkastning utéver index. Detta strider i sig mot den effektiva
marknadshypotesen som sdger att investerare inte kan fi Gveravkastning pa investeringar dé
priserna redan reflekterar all information (Marquering et al, 2006). Det finns tva typer av
anomalier pd aktiemarknaden. Den f6rsta dr sisongsbaserad som manadsskifteseffekten eller
januarieffekten. Januarieffekten ar ett fenomen som ger extra stora avkastningar just i denna
manad jimfoért med de andra elva. Den andra dr foretagsberoende nyckeltal hos aktien som t
ex P/E-talet. Smé P/E-tal tros ge hogre avkastning dn hoga P/E-tal under en lingre tid (De
Bondt och Thaler, 1985). Smabolagseffekten dr ocksa en foretagsspecifik anomali. Denna
innebdr att foretag med laga borsvirden tenderar att generera en hogre medelavkastning dn

den som kan forutspas genom olika prissittningsmodeller. Ofta férsvinner anomalierna
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efterhand som de uppmirksammas da allt fler kommer att utnyttja fenomenet fér potentiell
overavkastning (Marquering et al, 2006). En forklaring till en anomali som ger hégre
avkastning i slutet av méanaden, manadsskifteseffekten, dr att investerare balanserar om sina
portféljer men dven att l6ner betalas ut i slutet av manaden. Liknande effekt uppstar genom
januarieffekten som ger hogre avkastning dn 6vriga elva méanader. Detta beror delvis pa att
investerare vager sina portféljer i slutet av aret och balanserar om foérlustaktier etc. (Jacobs
och Levy, 1988). Fler anomalier som tidigare observerats har inte lingre samma effekt eller
existerar inte lingre pa marknaden. Négra av dessa har dock en tendens att aterkomma efter

en period av franvaro (Marquering et al, 2000).

2.3 Portfoljvalsstrategier

Det har visat sig att aktorer pa aktiemarknaden under- och 6verreagerar pa information som
kommer dem till handa (Jegadeesh och Titman, 1993; De Bondt och Thaler, 1985). Det
finns tva olika strategier fOr investerare om dessa tror att andra aktorer pa marknaden under-
eller Overreagerar pa ny information om foretag och marknaden. Dessa tvd strategier

benidmns contrarianstrategier och momentumstrategier.
2.3.1 Contrarianstrategier

Contrarianstrategier bygger pa ett antagande att aktier som underpresterat under en lingre
tidsperiod kommer att ge Overavkastning relativt marknadsportféljen under kommande
period. De Bondt och Thaler miter i en studie avkastningen pa de aktier som under perioder
pa mellan 36 och 60 madnaderna innan portfoljbildning presterat simst och finner att dessa
overtriffar marknadsportféljen under kommande 36 till 60 manader. Dessa resultat anses
bero pa en &verreaktion pa ny information hos marknadsaktérerna vilket innebdr att
exempelvis negativ information far for stort utslag pa aktiepriser. Marknaden tar sedan
relativt ling tid pa sig att inse att aktien 4r fel prissatt men nir den vil gor det kompenseras

priset genom 6veravkastning under kommande period (De Bondt och Thaler, 1985).
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2.3.2 Momentumstrategier

Huvudprincipen inom dessa strategier paminner om contrarianstrategierna. Skillnaden ligger
i att marknadsaktorerna istdllet underreagerar pa kortare sikt vilket leder till en fordréjd
reaktion pa ny information. Detta gir att en prisjustering tar lingre tid 4n den borde enligt
EMH. Med andra ord gir det att skaffa sig Overavkastning genom att kopa aktier som
Overpresterat under nirmast foregiende period. Jegadeesh och Titman undersoker detta
fenomen i tva studier och finner att de aktier som presterat bist under féregiende tre till tolv
manader ger en avkastning pa cirka en procent per manad under féljande tolv manader. I
enlighet med contrarianteorin uppléses en storre del av denna 6veravkastning under
perioden mellan 12 och 30 manader efter portfoljbildning (Jegadeesh och Titman, 2001,
1993).

2.4 Tidigare forskning

2.4.1 Narasimhan, Jegadeesh & Sheridan, Titman

I tva artiklar, publicerade 1993 respektive 2001 i Journal of Finance, underséker de amerikanska
forskarna Narasimhan Jegadeesh och Sheridan Titman huruvida det kan finnas lénsamhet 1
anvindandet av momentumstrategier och vilka konsekvenser detta innebir den effektiva
marknadshypotesen. Den forsta studien av momentumstrategier strickte sig fran 1965 till
1989. Denna innchiller data fran alla aktier pd New York Stock Exchange och American
Stock Exchange. Den senare studien innefattar data mellan 1990 och 1998 och innefattar
utéver de ursprungliga data dven Nasdaq. De minsta foretagen och de lagt prissatta aktierna
har exkluderats for att minska standardavvikelsen pa den genomsnittliga avkastningen och

minska betydelsen av januarieffekten (Jegadeesh och Titman, 2001, 1993).

Den ursprungliga forskningen underséker ett antal olika momentumstrategier som koper

portfoljer med aktier som rangordnats efter sin avkastning de senaste tre till tolv méanaderna.
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Strategier som innefattar kop av aktier med hog avkastning de senaste tre till tolv manaderna
kombinerat med forsiljningen av aktier med lag avkastning under samma tidsperiod
genererar Overavkastning pa cirka en procent per manad relativt index under de f6ljande tolv
manaderna. Studien visar ocksa att samma portfdljers utveckling under méinaderna tolv till

trettio efter skapandet av portféljerna dr negativ.

Forfattarna testar sina resultat for att underséka om 6veravkastningen kan hirledas till
aktiernas systematiska risk i form av betavirden och om foretagens storlek har paverkan pa
resultaten. De underséker ocksd om det existerar sisongsvariationer och vilken paverkan
detta har pa de olika portféljernas avkastningar. Jegadeesh och Titman finner att
momentumstrategierna genererar en signifikant Overavkastning mellan 1965 och 1989

(Jegadeesh och Titman, 1993).

2.4.2  Momentumstudier pa olika geografiska marknader

Det har skrivits manga artiklar som utgar frin Jegadeesh och Titman’s artikel frain 1993. Tva
artiklar som testar momentumstrategier pa asiatiska marknader kommer fram till att de
faktorer som méjliggdér momentumvinster pa den amerikanska marknaden inte existerar pa
de asiatiska marknaderna (Hameed & Kusnadi, 2002; Liu & Lee, 2001). De tvi studierna
finner att momentumstrategier antingen ger en negativ avkastning eller en ej signifikant

Overavkastning.

I en artikel dir forfattarna drar generella slutsatser utifrian tidigare forskning kring
momentumstrategier testar de dessa i1 en empirisk studie och ndr slutsatsen att
momentumeffekter i féretag med stora marknadsvirden primirt drivs av branschspecifika
momentumeffekter. Diremot drivs mindre foretag frimst av foéretagsspecifika
momentumeffekter (Scowcroft & Sefton, 2005). Studier har dven gjorts pa den
australiensiska marknaden for att se ifall momentumstrategier fungerar pa andra platser dn
USA. Forfattarna finner att strategin fungerar pa kort sikt och ger en genomsnittlig
avkastning pa 2,14 % per manad, vilket dr hogre dn jaimfoérbara resultat fran den amerikanska

marknaden eller tidigare studier pd den australiensiska marknaden (Marshall och Cahan,
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2005). Momentumstrategier har dven testats pa den spanska marknaden dir forfattarna
finner att momentumstrategier ger Gveravkastning med urvalsperioder pa sex och tolv
manaders respektive investeringshorisont pa sex och tolv manader sikt, dock med varierande
signifikans (Forner och Murhuenda, 2003). Momentumstrategier har dven testats samtidigt
pa ett flertal europeiska aktiemarknaderna med data fran tolv linder. Portféljerna bestiende
av tidigare vinnare ger under perioden 1978-1995 en avkastning pa cirka en procent mer per
minad 4dn portféljerna bestdende av tidigare fOrlorare. Forfattaren finner att
momentumstrategier fungerar pa savil sma som stora fOretag, med starkast effekt pa sma

foretag (Rouwenhorst, 1998).

2.4.3 Harrison, Hong & Jeremy C., Stein

Forfattarna  undersdker hur under- och 6verreaktion péd information paverkar
momentumhandel pa aktiemarknaden i artikeln 4 Unified Theory of Underreaction, Momentum
Trading, and Overreaction in Asset Markets. 1 artikeln bygger forfattarna en ny modell som syftar
till att ge en alternativ férklaring till hur momentumstrategier fungerar. De delar upp
aktérerna pa marknaden i tvd grupper bestiende av aktichandlare som agerar utifrin
informationsfléden och handlare som anvinder sig av momentumstrategier. Forfattarna
visar att nir aktichandlare som enbart baserar sitt handlande pa ny information ar aktiva pa
marknaden, tenderar dessa att underreagera pa ny information som kommer ut. Forfattarna
ligger sedan till investerare som anvinder sig av momentumstrategier, vilket resulterar i att
den potentiella 6veravkastning som gir att uppna frin underreaktionen kommer att
forsvinna. Dessa investerare kommer in vid tidpunkt t + 1, dér t 4r begynnelsetidpunkten dé
vanliga aktichandlare reagerar pa den nya informationen. De aktérer som agerar vid t + 2 vet
inte om de agerar pa ny information eller pa effekter av momentumhandeln i t + 1 och

riskerar dd att komma in for sent i cykeln och gora en forlustaffar.

Forfattarna finner ocksa att momentumstrategier fungerar bist pd mindre fOretags aktier.
Detta pa grund av att dessa aktier inte har analyserats lika mycket och nir ny information blir
tillginglig kommer investerarna att vara forsiktiga och underreagera. Ny information om sma

bolag kommer inte lika fort ut till investerare som information om stora bolag. Forfattarna
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kommenterar dven det faktum att aktier som dr férdelaktiga for momentumstrategier dven
bor fungera for contrarianstrategier. Detta da aktier som handlas av investerare som
anviander sig av momentumstrategier pa sikt kommer att Overreagera och da skapa en
mojlighet till 6veravkastning genom anvindandet av contrarian. Om detta fungerar eller inte
kommenteras inte i artikeln utan dr mer av en asikt fran forfattarna, vars syfte med artikeln dr

att unders6ka momentumeffekter.
Med artikeln vill forfattarna visa att om information sprids successivt ut till populationen

kommer vanliga aktichandlare att underreagera kortsiktigt. Detta kommer slutligen att f6ljas

av en Overreaktion pa lingre sikt (Hong och Stein, 1999).

10
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3 Metod

Detta kapitel beskriver var ansats till hur vi ska uppnd malet med var studie. Vi tar upp de metoder vi
dmmnar anvinda samt behandlar statistiska begrepp som kommer att anvindas vid analysen av vart material.

Vi tar dven upp de olika formerna av bias som kan komma att pdaverka var studie.

3.1 Data

3.1.1 Datainsamling

Basen i var undersékning bygger pa kursdata i manadsintervall fran féretag noterade pa
OMX Stockholms Large cap, Mid cap samt Small cap listor. Vi exkluderar smébolagslistorna
NGM, Aktietorget och First North for att minska standardavvikelsen i avkastningen och
minska januarieffekten som primirt paverkar smabolag (Jegadeesh och Titman, 1993).
Undersokningsperioden stricker sig frain 1996 till och med 2005, antalet aktier 6kar under
perioden fran 54 ar 1996 till 201 ar 2005. De data vi baserar var undersokning pa stricker sig
dock fran 1990 till och med 2006 da skattning av beta kriver ett mer omfattande
dataunderlag. All data som anvinds for att skapa vara portfoljer dr insamlad frin databasen

Thomson Financial’s Datastream.
3.1.2 Kallkritik

Thomson Financial iar en leverantor av finansiell information. All finansiell data har hamtats
fran deras databas, Datastream. De artiklar som refereras i uppsatsen ar publicerade i storre

finansiella tidskrifter. Huvudartikeln dr tagen fran Journal of Finance.
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3.1.3 Bias

Statistiska undersokningar 16per alltid risk att utsittas for ett visst matt av snedvridning, detta
bendmns oftast som bias. Vi kommer i detta avsnitt att beskriva de vanligaste formerna av

bias och hur de kan ge snedvridningar i en statistisk studie.

3.1.3.1 Survivorship Bias

I studier som undersker prestationen hos aktier eller fonder tenderar en del av dessa att
limnas utanfor studien. Detta intriffar eftersom inte alla aktier och fonder 6verlever den
tidsperiod som studien innefattar. Detta kallas Survivorship Bias eftersom det finns en risk att
undersokningen blir snedvriden da de aktier som Overlevde sannolikt har haft en hégre
avkastning dn de som inte 6verlevt (Brown et al, 1992). I vir undersékning anvinder vi oss
av avkastningsdata for aktier pd Stockholmsborsen for att undersdka hur historisk
avkastning paverkar framtida avkastning. Var undersokning stricker sig fran 1996-2005. Ett
problem kan vara att ett antal aktier inte 6verlever hela denna tidsperiod, utan gar i konkurs,

kops upp eller forsvinner fran bérsen av nagon anledning.

Dé vi endast anvinder oss av fOretag som varit noterade pa borsen under hela var
undersokningsperiod I6per vira resultat en viss risk att paverkas av survivorship bias. Detta
anser vi inte paverka vira resultat 1 storre utstrickning da féretag med ekonomiska
svarigheter som sedermera, av varierande orsaker avnoteras, inte kommer att finnas bland de
foretag som ingir i investeringsportfoljen. Detta baserat pa ett antagande att foretag som
presterar daligt inte kommer att visa nagon storre virdeokning. Ett undantag kan vara
perioden kring millenniumskiftet da flera féretag gav god avkastning for att senare ga i

konkurs.
Att vi endast inkluderar aktier som existerar pa borsen 1 nuldget innebir ocksa att foretag

som blivit uppképta under studiens period inte finns med i vara portfoljer. Detta kan ge en

viss snedvridning i resultaten dd féretag som blir uppkopta tenderar att vara undervirderade.
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Detta bor inte paverka vira avkastningar positivt, snarare kan resultaten potentiellt vara ligre
in om vi inkluderat dessa fOoretag pa grund av det premium som oftast ges vid uppkdp.
Exempel pa storre foretag som blivit uppképta under undersékningsperiod dr Pharmacia
(1996), Gambro (1997), Enator (2000), Astra (2000) (Sundqvist och Sundin, 1996-1997,
2000).

3.1.3.2 Data Snooping Bias

Data Snooping Bias intriffar nir en viss data anvinds flera ganger for att vilja modell. Om
flera olika hypoteser testas pa samma data finns det mdojligheten att ndgon av dessa kommer
att vara statistisk signifikant. Detta innebir att det finns en risk att modeller som
framgangsrikt anvinds for att férutsiga framtida hindelser egentligen grundar sig pi
tillfalligheter. Om en viss data granskas fran en mingd olika infallsvinklar finns det en stor
mojlighet att resultatet blir en férutsigande modell som egentligen ir intetsigande. Data
Snooping Bias ir vanligt férekommande vid undersékningar av tidsserier och anses av méinga
vara svart att undvika. Ett sitt att undvika denna typ av bias ér att anvinda sig av data fran
en annan marknad, eller en annan tidsperiod 4n i tidigare studier (White, 2000). Tidigare
studier pa vart intresseomrdde har primirt gjorts pa data fran amerikanska och asiatiska

marknader vilket i vart fall 16ser detta problem.

3.1.3.3 Bid-Ask Bias

Bid-Ask Bias innebir att det kan vara felaktigt att observera aktiers priser da marknaden
stinger eftersom detta pris har en tendens att skifta mellan kép- och siljpriserna vid
stingning Denna skiftning i priset leder till en bid-ask effekt som kan resultera i priser och
avkastningar kan virderas felaktigt i jimfOrelse med implicita marknadspriser. Detta sker
eftersom den genomsnittliga aktoren pa aktiemarknaden kommer att handla till marknadens
orderpriser, koper till sk och siljer till bid. Detta kan resultera i en ligre avkastning dn den

som erhalls vid anvindandet av bérsens stingningspriser (Branch och Echevarria.1998).
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Pa grund av brist pa data angdende stingningspriser i form av kép- och siljpriser har vi valt
att anvanda oss av senaste avslut for att bestimma manadens slutpris. Aktierna vi anvinder i
var studie handlas generellt under relativt god omsittning. Bid-Ask Bias dr primirt ett
problem i aktier som handlas till lig volym dd spreaden” i detta fall blir vidare. Da vi
undersoker avkastningen pa tidsperioder fran ett till fyra kvartal har den enskilda
handelsdagens pris dessutom en relativt liten paverkan och bor dirfér inte ge nagot storre

bias.

3.2 Konkret utforande

321 Portfélibildning

Baserat pa de data vi insamlat delar vi varje manad in aktierna i deciler baserat pd avkastning
under foregaende ett till fyra kvartal. Avkastning beridknas med aterliggning av utdelningar.
Gruppen med hogst avkastning under respektive period bildar en portfdlj vilken vi sedan
héller under ett till fyra kvartal vilket ger totalt 16 portfoljvalsstrategier. Under en given
period innehaller dirmed varje strategi mellan 3 och 12 portféljer beroende pa
investeringshorisont. I vara tabeller refererar vi till urvalsperiod ”’J” och investeringsperiod
”K”. En portfélj] med 3 manaders urvalsperiod och 12 manaders investeringsperiod
benimns exempelvis J3K12. Aktierna i varje portfélj viktas lika och viktas for enkelhetens
skull inte om under investeringsperioden. I studien vi baserar denna undersékning p4, viljer
forfattarna att ta korta positioner i den portfolj som gatt simst under respektive period for
att pa detta vis finansiera képet av den linga portféljen. De tar inte hinsyn till att det inte
alltid med sikerhet gar att lana aktier f6r blankning. Vi utgar ddrmed ifran att var portfolj dr

finansierad med egna medel.
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3.2.2 Transaktionskostnader

Vi anvinder oss av OMX Stockholms ligsta marginella transaktionskostnader f6r
aktiechandel. Denna ligger pa 0,0031 procent av handelsbeloppet (www.omxgroup.com).

Detta ger inte nagon markbar inverkan pa vara resultat.

3.2.3 Referensindex

Vi anvinder oss av Affirsvirldens Generalindex (AFGX) som referensindex. AFGX
beriknas med dterliggning av utdelningar och dr dirmed konsekvent med berikningen av

avkastningen i véra portféljer.

3.2.4 Riskfaktorer i portfoljen

I en strategi som den vi anvinder oss av finns alltid en mojlighet att aktier med hog risk
premieras da dessa ofta bir hégre avkastning. For att underséka om si dr fallet miter vi
snittbeta samt snittmarknadsvirde i var population och jimfor sedan dessa virden med

snittvirdet 1 vara portfoljer.

3.3 Statistisk metod

3.3.1 Beta

Vi anvinder oss av beta i en av vara portféljjimforelser for att avgéra huruvida
momentumstrategier tenderar att premiera aktier med hogt beta vid portféljbildning. Vi
anviander oss av 60 mdnaders avkastningsdata vid skattningen. Vid berikning av beta

anvander vi oss av nedanstaende formel (Haugen, 2001):
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o
5=
M
G Beta for tillging i.
O Kovarians mellan tillgang i:s och marknadsportfoljens avkastning
ol Varians i marknadsportfoljens avkastning

3.3.2 Regressionsanalys

For att kontrollera hur tillférlitliga vara resultat dr anvinder vi oss av en enkel regression
enligt nedanstiende modell for att skatta signifikansen hos vara mitningar (Westerlund,

2005).

y=a+pore

I vart fall representeras den paverkande variabeln, X, av avkastningen i perioden direkt fére

portfoljbildning medan den beroende variabeln, Y, representeras av avkastningen 1 perioden

direkt efter portfoljbildning. De respektive periodernas tidslingd varierar efter strategi.

3.3.3 Signifikans

Signifikanstesten utfér vi med hjilp av t-virden vilka fis genom ett hypotestest. Virt
hypotestest dr formulerat enligt nedanstdende och testar huruvida korrelationskoefficienten i

varje enskild observation ar skiljd fran noll.

H,:.:IIS’,..‘ =0
Hl:j?r_ =0
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Vi anvinder oss av ett konfidensintervall pa 95 %. Da antalet observationer i
undersokningen dr stort anvinder vi oss av en normalférdelning for att faststilla t-virdet
vilket vid 6ver 30 observationer nirmar sig normalférdelningens z-virde. Detta innebir att

om -1,96 < t <1,96 accepteras nollhypotesen och signifikans kan ej faststillas.

3.3.4 Autokorrelation

Autokorrelation dr ett vanligt problem vid studier av tidsseriedata och uppstir da
observationerna har en kovarians skiljd fran noll och didrmed inte dr oberoende (Westerlund,
2005). Detta paverkar vira regressioner och dirmed véra t-virden i den bemirkelsen att de
blir mindre exakta och silunda mindre tillf6rlitliga. Med den struktur véra tidsseriedata har dr
det tydligt att vi har autokorrelation did vara urvals- respektive investeringsperioder
Overlappar varandra och dirmed inte 4r oberoende. Vi har dven bekriftat detta genom ett sd
kallat Box-Ljung test. Vi korrigerar for autokorrelationen genom att justera vara regressioner

med hjilp av Newey-Wests estimator.
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4 Resultat och analys

I detta kapitel presenterar vi resultaten av var empiriska studie samt analysen av resultaten ntifran vart
teoretiska ramverk. Vi redovisar tabeller inneballande de olika strategiernas avkastning samt vira

observationer av betavdrden, marknadsvérden och sdasongsvariationer.

4.1 Momentumeffekter

Vi grundar var undersékning i den studie av momentumstrategier som Jegadeesh och
Titman utférde 1993. Deras studie dr mer omfattande da de anvinder sig av en lingre
tidsperiod samt syftar till att nd en mer utférande forklaring till momentumeffekter.
Vir studie av den svenska aktiemarknaden utfors i1 syftet att se om det gar att na
Overavkastning da vi anvinder oss av momentumstrategier. I denna del av uppsatsen
presenterar vi vara resultat i tabeller och grafer samt analyserar dessa for att kunna koppla
samman den tidigare forskningens resultat med vara egna. Analysen mynnar sedan ut i en

slutsats dér vi sammanfattar vara resultat och dess betydelse for vér fragestillning.
Vi presenterar och analyserar inledningsvis resultatet frin samtliga strategier som testats. I

vissa avsnitt fokuserar vi pa de mest framgangsrika strategierna vilka natt signifikans under

hela undersokningsperioden. Dessa ir J6K3, J6K6, J9K6 samt J12Ko6.
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4.2 Avkastning och signifikans

Tabell 1 presenterar resultaten av respektive strategi under hela undersdkningens tidsperiod.
Vi villjer dven att dela upp tidsperioden i tva delar, detta for att testa hur strategiernas resultat

ar fordelade 6ver tidsperioden.

Pericd 1+2: 1996-2003

E3 Ea E9 K12
I3 0.0246 00235 00223 00204
t-stat 2400841 2472833 2617573 3.12235
Ja 00273 0.0259 0.0220 0.0193
t-stat 1.8804) 1.98530 2.2769 253170
I= 0.0233 00210 0.0207 0.0187
t-stat (1.8578) 20242 2.3208 2.6330
nz2 0.0203 0.0189 Q.0182
t-stat 1.7876; 2.5059 27602

Tabell 1: Avkastningen anges i %/100. Urvalsperioden ligger pd den vertikala
axeln med investeringshorisonten pa den horisontella axeln. Ej signifikanta
t-virden redovisas inom parantes.

Sett till hela perioden nar alla strategierna, relativt Affirsvirldens Generalindex (AFGX), en
god avkastning. AFGX har under perioden snittat cirka 0,55 procent per manad medan den
minst framgangsrika strategin snittar 1,82 procent per manad. Den mest framgangsrika
signifikanta strategin har en urvalsperiod pa tre manader och en investeringshorisont pa sex
miénader och ger en O&veravkastning relativt index pa ca 2.0 procent per manad.
Transaktionskostnader i form av OMX Stockholms ligsta marginalcourtage ar férsumbart pa
ca 0,0031 procent av handelsbeloppet. Denna kostnad har dirmed ingen storre inverkan pa

resultaten dven om portfdljen viktas om varje manad.
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Pericd 1: 1996-2000

K12

I3 0.0191

t-stat 1,000
Ja

t-stat 0.3367

I
t-stat
iz
t-stat

Tabell 2: Avkastningen anges i %/100. Urvalsperioden ligger pd den vertikala
axeln med investeringshorisonten pa den horisontella axeln. Ej signifikanta
t-virden redovisas inom parantes.

I3

T-5TAt

J6

T-5TAt

I=

T-5TAt

J12

I-5Tat

Tabell 3: Avkastningen anges i %/100. Urvalsperioden ligger pa den vertikala
axeln med investeringshorisonten pa den horisontella axeln. Ej signifikanta
t-virden redovisas inom parantes.

Resultaten skiljer sig markant mellan de tva perioderna gillande savil avkastning som
signifikans. Period 2 uppvisar biade hogre avkastning och hégre signifikans. Detta tror vi har
en grund i virt nagot begrinsade antal aktier under period 1. Det ligre antalet aktier
resulterar 1 mindre vildiversifierade portféljer vilket innebdr att slumptermer fir en stérre
inverkan pd slutresultatet. Detta mirks speciellt i nio- respektive tolvmanadersstrategierna da

utrymmet fOr fel dr storre pa grund av de lingre urvalsperioderna.
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Graf 1: Jimférelse mellan de mest framgangsrika strategierna som nétt signifikans under
hela undersékningsperioden. Affirsvirldens Generalindex dr inkluderat som jimfé&relseindex.

Startvirde pa index: 100, 01/96.

Graf 1 presenterar en indexering av de mest framgangsrika strategierna som natt signifikans
under hela undersékningsperioden. Som synes presterar strategierna med kortare
urvalsperioder bittre 4n de med lingre urvalsperioder. Ser vi exempelvis till bérsnedgangen
som startade varen 2000 berors J3K6 och J6K6 betydligt mindre negativt dn J9K6 och
J12K6. Att de korta strategierna presterar bittre dn de linga strategierna kan anknytas till en
teori som diskuteras av Hong och Stein. De pavisar att momentumhandlare som kommer in
1 ett senare skede, exempelvis handlare med linga urvalsperioder, kommer att visa simre
avkastning da en storre del av den vinst som finns att géra pa grund av 6vriga aktiechandlares
underreaktioner redan kommer ha plockats upp av momentumhandlare med korta
urvalsperioder (Hong och Stein, 1999). De kortare strategierna anpassar sig dessutom
snabbare till marknaden och undviker dirmed negativa effekter av skift i form av upp och

nedgingar.
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4.3 Portfoljernas beta och marknadsvarden

I detta avsnitt underséker vi portfdljernas beta- och marknadsvirden. Detta for att se
huruvida momentumstrategier premierar dessa faktorer. Resultat som visar att aktiers
avkastning kan hirledas till deras systematiska risk samt foretagens storlek presenteras av

Fama och French i en artikel fran 1996 (Fama & French, 1996).

Marknadsvarde Period 1+2: 1996-2005

13000.0 —

100000

-

Pl B2 ok P2 F

L

T6 BT ik 79 P10

Diagram 1: Marknadsvirde i miljoner SEK. I sjunkande ordning fran toppdecil (P1) till bottendecil

(P10). Med topp- respektive bottendecil avser vi portféljen med hogst respektive ligst avkastning.

Populationens medelvirde markerad med r6d linje. Alla deciler dr signifikant skiljda fran varandra.
Till skillnad fran Jegadeesh och Titman som finner att topp- savil som bottendecil bestar av
mindre féretag dn snittet finner vi ett tydligt ménster med sjunkande marknadsvirden fran
topp- till bottendecil (Jegadeesh & Titman, 1993). Deras resultat antyder att delar av
momentumeffekterna kan hitrledas till risk associerad till mindre féretag. Vira resultat fran
hela tidsperioden visar diremot att momentumeffekter inte kan anses drivas av risk
associerad till féretagsstorlek och skiljer sig dirmed fran bade Jegadeesh och Titman’s samt

Fama och French’s slutsatser (Fama & French, 1990).

Delar vi upp resultaten i tva perioder ser det dock markant annorlunda ut dn i Diagram 1.
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Aarknadsvarde Period 1: 1996-2000
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Diagram 2: Marknadsvirde i miljoner SEK. I sjunkande ordning frin toppdecil (P1) till bottendecil
(P10). Med topp- respektive bottendecil avser vi portfoljen med hogst respektive ligst avkastning.
Populationens medelvirde markerad med réd linje. Alla deciler dr signifikant skiljda fran varandra

Som synes i diagram 2 stimmer vara resultat for hela perioden vil 6verens med resultaten
fran period 1.

MMarknadsvarde Period 2: 2001-2005

16000

14000
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4000 1
2000 1
0 A T T T T T T T T T
Pl B2 B3 Fa P5 3] By 3] P P10

Diagram 3: Marknadsvirde i miljoner SEK. I sjunkande ordning frin toppdecil (P1) till bottendecil
(P10). Med topp- respektive bottendecil avser vi portfoljen med hogst respektive ligst avkastning.
Populationens medelvirde markerad med réd linje. Alla deciler ar signifikant skiljda fran varandra.

23



Momentumstrategier — Kan analys av historisk datéweravkastning?

Resultaten i period 2 skiljer sig markant fran resultaten fér hela undersékningsperioden.
Resultaten for period 2 dr mer i linje med de resultat som Jegadeesh och Titman finner i sin
studie med mindre foretag i topp- och bottendecil och stérre marknadsvirden i

mellandecilerna (Jegadeesh & Titman, 1993).

- [\ —
30000 /f? \\\ — JeKs

— K6

o1/97 01798 01799 01700 017001 01702 01705 01704 01705 01706

Graf 2: 12-manaders rullande medelvirde av marknadsvirde, i miljoner SEK, hos toppdecilen i respektive

strategi. 1996 utelimnas da dessa data anvinds vid bildandet av medelvirdet.

Skillnaden 1 marknadsvirden mellan period 1 och period 2 anser vi kunna férklaras med
hjilp av graf 2 vilken illustrerar ett rullande medelvirde av marknadsvirdet hos respektive
strategl. D4 momentumstrategier bygger pd att bilda portfdljer av aktier med tidigare hog
avkastning kommer marknadsvirdena i portfoljen 6ka kraftigt vid storre positiva rorelser pa
borsen di dessa foretag i en sidan situation Okar snabbt i virde. Okningen av
marknadsvirdena under -99/-00 i graf 2 kan forklaras av borsuppgingen runt
millenniumskiftet. Som synes 1 grafen dr strategierna med kortare urvalsperiod mindre
kinsliga f6r denna typ av kursuppgingar och marknadsvirdena atergar dessutom snabbare
till tidigare virden. Detta som resultat av att de har mer aktuella virden idn strategierna med

lingre urvalsperiod och dirmed justerar portféljerna snabbare.
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Betz Period 1+2: 1996-2005
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Diagram 4: Betavirde. I sjunkande ordning frin toppdecil (P1) tll bottendecil (P10). Med topp-
respektive bottendecil avser vi portféljen med hégst respektive lagst avkastning.
Populationens medelvirde markerad med réd linje. Alla deciler ar signifikant skiljda fran varandra.

Mitningar av betavirden uppvisar resultat liknande de som Jegadeesh och Titman finner i
sin studie fran 1993. Topp- och bottendeciler har hégre snittbeta dn mellanliggande
portféljer med hogst betavirden i bottendecilen. Vi anser att skillnaden mellan toppdecilen
och populationens snittvirde dr for liten for att vi ska kunna anta att beta dr en drivande

faktor bakom momentumeffekterna.

Delar vi, precis som med marknadsvirdena upp resultaten i tva perioder ser det annorlunda

ut an 1 Diagram 1.
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Diagram 5: Betavitde. I sjunkande ordning frin toppdecil (P1) tll bottendecil (P10). Med topp-
respektive bottendecil avser vi portféljen med hégst respektive lagst avkastning.
Populationens medelvirde markerad med réd linje. Alla deciler ar signifikant skiljda fran varandra.

Resultaten for period 1 dr mindre entydiga dn f6r hela undersékningsperioden men ett visst

monster kan observeras med hogre betavirden i toppdecilerna dn i bottendecilerna.
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Beta Period 2: 2001-2005

Fl B2 E3 Fs | 27 Fe B7 BB 3

Fid

Diagram 6: Betavirde. I sjunkande ordning frin toppdecil (P1) till bottendecil (P10). Med topp-
respektive bottendecil avser vi portféljen med hégst respektive lagst avkastning.
Populationens medelvirde markerad med réd linje. Alla deciler ér signifikant skiljda frin varandra.
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Resultaten for period 2 4dr mer 1 linje med de resultat vi funnit f6r hela
undersokningsperioden dven om bottendecilen skiljer sig mer fran 6vriga deciler dn f6r hela

undersokningsperioden.
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Graf 3: 12-miénaders rullande medelvirde av beta hos toppdecilen i respektive strategi. 1996 utelimnas

da denna data anvinds vid bildandet av medelvirdet.

Som synes i graf 3 reagerar betavirden hos toppdecilerna pa liknande vis som
marknadsvirdena vid stérre kursuppgangar. Hir kan vi dven se att betavirden ocksa 6kar
under lingre stabila kursuppgingar. Precis som i fallet med marknadsvirden uppvisar
strategierna med kortare urvalsperiod en ligre kinslighet och snabbare édtergang till tidigare

varden.

Borsens upp- och nedgang runt millenniumskiftet har uppenbarligen en viss paverkan pi
vara resultat, speciellt gillande beta och marknadsvirden hos portfdljerna. Da resultaten fran
period 2 ligger mer i linje med resultaten av tidigare studier anser vi period 2 vara mer
representativ. for hur momentumstrategier forhaller sig till beta och marknadsvirden.
Dirmed kan vi inte forkasta smabolagseffektens del i momentumvinster. En intressant
observation vi gér dr att momentumstrategier premierar hga betavirden i bérsuppgangar
men snabbt skiftar till aktier med laga betavirden da borsen gar utfor. Detta har intressanta
implikationer for riskbilden hos momentumstrategier da detta antyder en god anpassning till

olika marknadsfaser.
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4.4 Sisongsvariationer

I detta avsnitt diskuterar vi sasongseffekter och dess paverkan pa momentumstrategier.

llinadsavhastning

JoEG J12E6 Medel
Jan 0.0127 0.0133 00171
t-stat 4.2123 1.4856
Feb (.0440 0.0411 0.0358
t-stat 2.7463 3.0698
Mar SR )
t-stat
Apr 0.0541
t-stat
Maj 0.0437
t-stat
Jun 0.0033
t-stat
Jul 0.0066
t-stat
Aug 0.0169 0.0033
t-stat (0.3334)
Sep 0.0120 -0.0107
t-stat 1.631%
Ol 0.0299 0.0368
t-stat 0.9062)
Nov 0.14235 0.0790 0.08335 0.0812 0.0965
t-srar 12829 2.3766 (1.7130] 1.3166]
Dec 0.0174 0.0171 0.0245 00211
t-stat 0.6106] 1.23000 1.6131]

Tabell 4: Avkastning indelat pd manadsbasis. Ej signifikanta t-virden

presenteras inom parantes.
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Andel portfSher med pozitiv avkastung
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Tabell 5: Andel manader med positiv avkastning hos respektive strategi.

Till skillnad frin Jegadeesh och Titman som finner att januarieffekten har en negativ
inverkan pd momentumstrategier och gor januari till den enda manaden med negativ
avkastning finner vi inga sidana tendenser (Jegadeesh & Titman, 1993). Eventuellt kan
januarieffekten ha férsvunnit da den varit uppmarksammad under lingre tid (Marquering et
al, 2006). Vi hittar dock flera likheter med Jegadeesh och Titman’s studie. Jegadeesh och
Titman finner att juli och augusti ir de manader som har ligst avkastning bortsett frin
januari, sa dr dven fallet i var studie med undantaget att dven juni ger en relativt lag
avkastning. De finner dven att november dr den manad som ger hégst avkastning vilket dven
ar fallet i var studie (Jegadeesh & Titman, 1993). De enda madnaderna som ger negativ
avkastning i var studie dr mars respektive september. Mars negativa resultat kan eventuellt
forklaras med att de flesta arsredovisningar slipps frin slutet av februari till mitten av mars

vilket potentiellt kan ge nagon form av rekyleffekt hos vara portfoljer.
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5 Slutsats

Kapitlet inneballer en presentation av slutsatser dragna fran de empiriska resultaten, vira reflektioner over

dessa samt vissa forslag till vidare forskning.

Vir studie dr som tidigare nimnt en mindre utforlig version av Jegadeesh och Titman’s
ursprungliga studie fran 1993. Vi finner Overtygande resultat vilka péavisar att
momentumstrategier fungerar pd Stockholmsboérsen i skiljda marknadsfaser. Den mest
framgangsrika signifikanta strategin har en wurvalsperiod pa tre manader och en
investeringshorisont pa sex manader och ger en Overavkastning relativt index pa ca 2.0
procent per manad. Vara resultat dr forenliga med Jeegadesh och Titman’s resultat sivil som
resultat funna av Rouwenhorst som gor en studie pa den europeiska marknaden dir han

finner momentumeffekter i sivil sméd som stora foretag pa tolv skiljda marknader.

Da vi exkluderar véir forsta undersokningsperiod och den effekt som -99/-00 har pd vira
resultat finner vi beldgg for att smébolagseffekten dr nirvarande pa den svenska marknaden
och har en pévisbar effekt pa momentumstrategier. Om den hdogre avkastningen hos
smabolagen ir en effekt av den hogre risk som smabolag, enligt Fama och French, bir eller
om det dr en momentumeffekt till f6ljd av Hong och Stein’s resonemang kring att
investerare littare underreagerar pa information frin smi och mindre genomanalyserade

foretag kan vi inte bedéma.

Overlag finner vi att strategierna med kortare urvalsperioder har hogre avkastning in
strategierna med lingre wurvalsperiod. Detta forklaras sannolikt av att de korta
urvalsperioderna anpassar portféljen snabbare efter skiftande marknadsférutsittningar och
dirmed i mindre utstrickning paverkas negativt i nedgangar. Momentumstrategierna visar
ocksa pa formdga att premiera aktier med hoga beta i borsuppgingar och ligt beta i
borsnedgingar vilket sinker risken vid anvindning av denna typ av strategier. Resultaten fran

var studie far implikationer for den effektiva marknadshypotesen i den bemirkelsen att vi
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finner bevis som motsitter sig en svagt effektiv marknad. Om marknaden skall kunna
betraktas som svagt effektiv kan man inte anvinda sig av historiska data for att forutse

framtida kursutveckling.

Det hade varit intressant att se hur resultaten av vir studie hade sett ut om vi haft den tid
och de resurser som Jegadeesh och Titman har till sitt férfogande. Vi skulle girna se
framtida forskning som vidare underséker huruvida det finns fler gemensamma faktorer hos
momentumeffekter mellan de europeiska och den amerikanska aktiemarknaden. Att
inkludera féretag som férsvunnit frain marknaden under undersékningsperioden skulle dven

ge en bredare statistisk bas och dirmed eventuellt mer tillférlitliga resultat.
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