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Syfte: Syftet med uppsatsen &r att undersdoka om det finns karakteristika hos féretag i vinnar-
och forlorarportfoljer i en utvald momentumstrategi. Om karakteristika pavisas, avser studien

aven att beskrivavilken den &r.

Teoretiska perspektiv: Tidigare forskning kring momentumstrategin och de sju variablerna:
Avkastning, branschindelning, storlek, price-to-book, skuldséttning, P/e-tal och utdelning

ligger till grund for att tolka resultaten i undersokningen.

Metod: Forskningsmetoden som ligger till grund for undersokningen & av kvantitativ
karaktér. Datan & insamlad med hjadlp av Thomson Datastream. Momentumportfoljer &r
skapade enligt en tidigare studie med tolv manaders utvarderingsperiod och tre manaders
placeringshorisont. SPSS anvands i nasta steg for att sdkerstdlla mojlig signifikant

karakteristika for respektive nyckeltal mellan vinnar- och forlorarportfoljerna.

Empiri: Momentumportfoljerna ger en 6veravkastning i jamforelse med SIX Return Index.

Uppsatsen finner signifikanta skillnader mellan vinnar- och forlorarportféljernai variablerna.

Slutsats: Undersokningens resultat visar signifikant skilda karakteristika hos vinnar-
respektive forlorarportfoljerna i momentumstrategin. Studien indikerar &en pa att
portfoljerna karakteriseras av att vara ickediversifierade. Resultatet fran denna studie pa den

Svenska marknaden &r i linje med tidigare studier inom omréadet.



Abstract
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Purpose: The purpose of this paper is to investigate if characteristics could be found among
winners and losers in a momentum strategy. The study intends to describe any characteristics
that might be found.

Theoretical perspectives: This study is based on previous studies of the momentum strategy
and the variables return, industry, firm size, price-to-book ratio, debt-to-asset ratio, P/E-ratio

and dividend yield in order to interpret the results.

Methodology: This investigation is based on a quantitative method where base data has been
collected from Thomson Datastream. Winner- and loser portfolios were constructed according
to a previous study with a twelve month evaluation period and a three month investment
horizon. Key ratios were then statistically analysed to determine whether significant

characteristics could be found among winner- and loser portfolios.

Empirical foundation: The momentum portfolio gives superior return compared to SIX
Return Index. Significant differences in characteristics between the winner- and loser

portfolios could be observed.

Conclusions: The results show that there are different characteristics among winner- and
loser portfolios in a momentum strategy and indicates that momentum portfolios are not well
diversified. The results from this study on the Swedish market are in line with previous

studies within the subject.
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1. Inledning

uppsatsens forsta kapitel redogors bakgrunden till studien, vilken resulterar i en

problemdiskussion som sedan mynnar ut i uppsatsens syfte. Vidare forklaras de

avgransningar som har varit nédvandiga for att fa ett sa korrekt resultat som méjligt av

studien.
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Bakgrund

Momentumstrategier & ett omdebatterat omrade och forskningen kring fenomenet &
omfattande. Diskussionen handlar om ifall det & mojligt att genom historisk
kursinformation generera Overavkastning pa aktiemarknader. Det skulle i s fall
innebéra att den effektiva marknadshypotesen sétts ur spel.

Att anvanda sig av en momentumstrategi innebér kortfattat att investeraren skall
kopa vinnarna och silja forlorarna. Strategin kan varieras genom att tillampa olika langa
utvarderingsperioder eller placeringshorisonter. Portfdljen tar lika stor position i l1anga
som i korta aktieinnehav och & darfor en nollkostnadsportfolj dér ingen initial
investering behovs. Strategin introducerades av Jegadeesh och Titman som undersokte
om tillvagagangssittet var framgangsrik pa amerikanska aktier. De fann att strategin
genererade en tydlig dveravkastning, framst p& medelldng sikt. Forfattarna foljde upp
sin strategi & 2001 och fann att det fortfarande existerade en momentumeffekt pa aktier
i USA.® Efter at artikeln publicerades har debatten g&tt frn att bevisa
momentumeffekten till att forklaravad som ligger bakom den.*

Anvandningen av momentumstrategier & idag utbredd och olika varianter
pa momentumstrategier anvands flitigt av investerare och fondforvaltare. Bland annat
forvaltar Simplicity Fonder AB® och Swedbank Robur® fonder som placerar pé basis av

momentumsignaler och som aven konstruerat egna varianter av momentumstrategin.

! Scowcroft, A. & Sefton, J. (2005). ” Understanding Momentum” , Financial Analysts Journal, VVol. 61, No. 2, s.

64-82

2 Jegadeesh, N. & Titman, S. (1993). " Returnsto Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency” , The Journal of Finance, Vol. 48, No. 1, s. 65-92

3 Jegadeesh, N. & Titman, S. (2001). “ Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative
Explanations’, The Journal of Finance, Vol. 56, No. 2, s. 699-720

* Scowceroft & Sefton. (2005). ” Understanding Momentun” .

®> www.simplicity.se

® www.swedbankrobur.se
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| Sverige har det gjorts ett flertal studier p& momentumeffekten. Rouwenhorst’ samt
Griffin, Xiuquin och Martin ® har i separata studier kommer fram till att det inte finns
ndgon momentumeffekt pa den svenska aktiemarknaden. Soderstrom citerad av
Hagwall och Lundén finner dock en tydlig effekt om man exkluderar effekterna av
devalveringen av den svenska kronan & 1992. Aven Hagwall och Lundén finner att det
existerar en momentumeffekt p& den svenska aktiemarknaden.®

Flera forskare har foljt upp momentumstrategin genom att undersoka den pa
andra marknader och finna ursprung till dess verkan. Forklaringarna varierar och vissa
hanfor effekten till beteendemekanismer hos investerare vilket innebér att investerare
inte alltid agerar rationellt vid till exempel kurspdverkande nyheter.'® Andra havdar att
momentumeffekten existerar som en kompensation for storre risk som till exempel
instabila kassafloden eller ossker likviditet i de utvalda aktierna' | dagsdatum finns
ingen utpréglad enighet i vad som driver momentumeffekten - varken bransch, land,
eller specifika nyckeltal. Fenomenet fortsétter darfor att vara mystiskt och vallar darfor

oenighet bland bade forskare och investerare.

Problemdiskussion
D& det & pavisat av bade Soderstrom och Hagwall & Lundén att det existerar en

momentumeffekt pa den svenska aktiemarknaden & det mer intressant att pa djupet
undersoka foretagen i momentumportféljerna’® Resultaten av tidigare internationell
forskning runt omradet & varierande och det gar inte att faststalla vad som generellt
karakteriserar foretagen i momentumportfoljerna. Bristen pa forklaringar mellan
momentumeffekten och systematiska variabler har till exempel gett stod &
beteendemekanismer. Det skulle i sa fall innebdra att momentumvinster & en
kompensation for hogre risktagande hos investerarna vilket i sa fall inte behtver vara ett
tecken p& marknadsineffektiviteter.

" Rouwenhorst, G. (1998). “ International Momentum Strategies” , The Journal of Finance, Vol. 53, No. 1

8 Griffin, J., Xiuquing, J. & Martin, S. (2003). " Momentum Investing and Business Cycle Risk: Evidence from
Poleto Pole”’, The Journal of Finance, Vol. 58, No. 6, s. 2515-2547

® Hagwall, D. & Lundén, J. (2008). " Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Siock Market”
Stockholm School of Economics, Stockholm

19 Hagwall & Lundén. (2008).” Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Stock Market” .

Y Lju, L.X. & Zhang, L. (2008). “ Momentum Profits, Factor Pricing, and Macroeconomic Risk” , Review of
Financial Studies, Vol. 21, No. 6, s. 2417-2448

2 Hagwall & Lundén. (2008). " Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Stock Market” .

3 Tong, Y. (2008). “ Dynamic Factors and the Source of Momentum Profits” , Journal of Business & Economic
Statigtics, Vol. 26, No. 2, s. 211
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Meningsskiljaktigheterna om vad som ligger till grund for en framgangsrik
momentumstrategi motiverar vidare forskning pa omrédet. Den héar studien har for
avsikt att ge en djupare insyn i momentumstrategin genom att undersoka vilka variabler
som karakteriserar de aktier som aterfinns i momentumportfoljer. Det belyser vilka
foretag som det investeras i nd&r momentumstrategin tilldmpas. Studien kommer att
understka om det finns nagra karakteristika hos vinnar- respektive forlorarportfoljer
genom att utvalda fullt métbara redovisningsvariabler anvands. Internationell forskning
pa majoriteten av variablerna har funnits, dock saknas vidare forskning pa den svenska
aktiemarknaden. Eftersom momentumeffekten inte & vadokumenterad pa den svenska
aktiemarknaden kommer undersokningen &ven att ber6ra avkastningen fran

momentumstrategin.

Problemformulering

Finns det, pa den Svenska aktiemarknaden, karakteristika bland vinnar- respektive
forlorarportféljernai en utvald momentumstrategi. Om sa &r fallet vilken karakteristika

aerfinns?

Syftet

Den hér uppsatsen dmnar undersoka om det finns karakteristika hos foretag i vinnar-
och forlorarportfdljernai en utvald momentumstrategi. Om karakteristika pavisas, avser
studien aven att beskriva vilken den ar och jamféra den med tidigare forskning. Studien
&r gjord pa den svenska aktiemarknaden under perioden 1998-01-01 till 2007-12-31.

Avgransningar

Undersokningen véjer att endast fokusera pa aktier noterade i Sverige pa
Stockholmshorsen under listorna Large-, Mid-, och Small-Cap. Aktier pa just namnda
listor anses mest relevanta att undersoka dels eftersom storlek och omséttning ar stérre
samt att tillgangen av information beddms vara béttre @n hos aktier pa de inofficiella

listorna.



1.6

Undersokningen omfattar den svenska aktiemarknaden under dren 1998-01-01 till 2007-
12-31. Aren har valts eftersom mangden data skall vara hanterbar samtidigt som det
kommer finnas tillrackligt med métpunkter for att avgéra om det finns nagot samband
mellan nyckeltalen. Undersokningen kommer inte ta hénsyn till transaktionskostnader
da uppsatsen inte &mnar att bevisa om momentumeffekten & l6nsam pa den svenska
marknaden. Studien véljer att enbart bertra fult métbara variabler och véljer darfor att
inte titta pa skattningsbara variabler. Avgransningarna som gors har for avsikt att 6ka
uppsatsens reliabilitet.

Disposition
| kapitel 2 beskrivs de teorier och de fakta som & noédvéandig for att senare kunna
analysera resultatet. Darefter, i kapitel 3 presenteras den metod som anvands for att
komma fram till vad som Kkaraktériserar momentumstrategins vinnar- och
forlorarportfdljer. Da teorin ligger till grund for metodvalen presenteras teorikapitlet
fore metodkapitlet, lasaren far da en béttre dversikt om varfér den valda metoden
anvands. | kapitel 4 beskrivs ala resultat fran undersokningen, som sedan anayseras i
kapitel 5. | kapitel 6 presenteras reflektioner och slutsatser kring vad som karaktériserar

momentumstrategins vinnar- och forlorarportfdljer.



2 Litteraturgenomgang

| det har kapitlet presenteras de teorier och de fakta som ar nddvandig for att senare

analysera resultaten.

21

2.2

Momentumstrategin
Jegadeesh och Titmans undersokning fran ar 1993 belyser den tekniska analys som gar
under namnet momentumstrategi.* Enligt strategin skall investerare képa aktier vars
prisutveckling befinner sig i en positiv trend och sélja aktier som befinner sig i en
negativ trend och dérigenom generera en dveravkastning. Aktierna rangordnas efter
deras historiska kursutveckling. | Jegadeesh och Titmans studie pa amerikanska
marknaden demonstreras effekten av  hur tidsintervallet for  respektive
utvarderingsperiod  och  investeringshorisont  paverkar  avkastningen  vid

momentumstrategin.™

Tidigare forskning pa svenska aktiemarknaden

Hagwall och Lundén testar i sin studie momentumstrategin pd svenska
aktiemarknaden under perioden 1987 till 2007. Forfattarna fokuserar pa att undersoka
om det gar att skapa Overavkastning med momentumstrategin. Hagwall och Lundén
finner att flera strategier genererar signifikant avkastning, framforallt & avkastningen
speciellt hog for de strategier som har en utvarderingsperiod pa sex till tolv manader
och en investeringshorisont pa en till sex manader. Portféljerna konstrueras enligt
foljande; vinnarportfoljerna innehdller de tio procent av aktier som presterat béast
under utvarderingsperioden, forlorarportfoljerna omfattar de tio procent aktier som

presterat sdmst under samma period.*®

14 Jegadeesh & Titman. (1993). " Returnsto Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency” .

bid.

18 Hagwall & Lundén. (2008). " Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Stock Market” .

10
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Effektiva marknadshypotesen
Teorin om den effektiva marknadshypotesen studerad av Fama, menar att aktiepriset
reflekterar al tillganglig information pad marknaden. Marknaden benamns da vara
effektiv.’

Den effektiva marknadshypotesen brukar delas in i tre olika former; svag
effektiv, semieffektiv och stark effektiv. De olika nivaerna av marknadseffektivitet
grundar sigi att det finns olika mycket information som avspeglasi aktiepriset.’®

Den svagt effektiva marknaden avspeglar endast historisk information i
aktiepriset.’® Forna aktiepriser & publika och kostnadsfria att ta del av. Den svagt
effektiva formen menar att om sadana data ger pdlitlig information om framtida
uppforande, hade investerare for lange sedan lart sig att utnyttja informationen. Den
historiska information férlorar sitt varde nér den blir kénd och tillganglig for ala
aktorer pa marknaden. Darmed bryter teknisk analys mot svag form av den effektiva
marknadshypotesen.

Pa den semieffektiva marknaden reflekterar aktiepriset all historisk
information och al offentlig information om foretaget. Offentlig information kan till
exempel vara aktiesplits, tillkdnnagivande av foretagets finansiella rapporter,
utfardande av nya vardepapper et cetera® Av samma anledning som den svagt
effektiva formen inte ger ndgot vinstovertag ger den semieffektiva formen ¢ heller
det. Om en investerare har tillgang till dylika data som finns publikt tillganglig, skulle
aktoren forvanta sig att informationen var reflekterad i aktiepriset och informationen
forlorar till foljd av det sitt varde.?

Den starkt effektiva marknaden reflekterar all historisk information, all
offentlig information och &en all insiderinformation i aktiepriset. Da all
insiderinformation kommer att dterspeglas i aktiepriset bidrar inte heller den starkt

effektiva formen till ndgon dveravkastning.?®

Y Fama, E. (1970). “ Efficient Capital Markets: A Review of theory and empirical work” , The Journal of
Finance, Val. 25, No. 2, s. 383-417

18 | bid.
9| pid.

2 Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. (1995). ” Essentials Of Investments” , Irwin, Chicago
! Fama. (1970). “ Efficient Capital Markets: A Review of theory and empirical work” .
2 Bodie, Kane & Marcus. (1995). " Essentials Of Investments” .

3 |bid.
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2.4 Variabler

Nedan presenteras de variabler som studien dmnar undersbka fér mdjlig

karakteristikai momentumportfdljerna.

2.4.1 Bransch

Foretag inom en specifik bransch tenderar att vara korrelerade eftersom de ofta
agerar i samma affarsmiljo. Det innebér att foretag inom en viss bransch upplever
liknande kanslighet mot makroekonomiska faktorer samt att de ar exponerade mot
liknande utbuds- och efterfrégefluktuationer.?*

Moskowitz och Brinblatt finner i sin studie att stor del av den avkastning

som skapas av momentumstrategin & branschrelaterad. Studien visar att portfoljer
konstruerade efter bransch har en signifikant momentumeffekt aven efter kontroll
av storlek och book-to-market. Moskowitz och Brinblatt skriver att
branschbaserade momentumstrategier ger hogre avkastning relativt den vanliga
momentumstrategin, det vill sdga den strategi som Jegadeesh och Titman
konstruerat som baseras pa individuella aktiers avkastning. Forfattarna havdar
dven att momentumportfoljer inte & speciellt vadiversifierade eftersom bade
vinnare och forlorare tenderar att vara fr&n samma bransch.”
Moskowitz och Brinblatt visar &en i sin studie pa att det férekommer en stor
sektorrotation mellan olika branscher inom momentumportféljerna. Forklaring till
det & att det finns heta och svala branscher och investerare flockas till de heta
branscherna samtidigt som de dras ifran de svalare branscherna vilket pressar upp
eller ner vérderingen pa en he bransch. Ytterligare en forklaring till att
momentumportfoljer karakteriseras av en sektorrotation mellan branscher beror pa
att investerare far for stora forvantningar gentemot nya branscher. Svarigheten att
prissdtta tillgangar i nya branscher leder till att investerare 6verreagerar och driver
pa en felprissittning av en ny bransch. Det & nagot som skedde under IT-
bubblan.?®

24 Moskowitz, T. & Grinblatt, M. (1999). “ Do industries explain momentum?” , Journal of Finance, Vol. 54, No.
4, s.1249-1290

5 | bid.
2 | bid.
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Enligt Barberies, Shleifer och Vishny kan hog rotation mellan branscher bero pa
at investerare blir for optimistiska eller pessimistiska om foretag under en
ihdllande period levererar goda eller daliga nyheter. Om investerarna borjar
fokusera pa branscher kan det orsaka att foretagsspecifika nyheter appliceras pa
en hel bransch vilket i sin tur bidrar till att en hel branschs avkastning péverkas.?’
Branschklassificeringen & gjord efter Datastreams uppdelning och bestar

av nio olika branscher som presenteras nedan:

Ravaror (Basic materials)
Konsumentvaror (Consumer goods)
Konsumenttjanster (Consumer services)
Finans (Financials)

Hé sa och medicin (Health care)
Industrivaror (Industrials)

Oljaoch gas (Oil and gas)

Teknologi (Technology)

© © N o g M W DN

Telekommunikation (Telecommunications)
Samhaéllsservice (Utilities)

=
o

2.4.1.1Motivering av variabelval: Bransch
Vaet av att ta med bransch som variabel motiveras genom att undersbka om
portfoljerna karakteriseras av sektorrotation. Bransch kan dven ge svar pa om

portfdljerna & véaldiversifierade.

2.4.2 Storlek
Sma aktier, det vill siga aktier med 1&gt marknadsvarde, tenderar att i genomsnitt
generera higre avkastning &n medelstora och stora aktier.?® Fenomenet brukar
bendmnas storlekseffekten. Forskare har analyserat storlekseffekten genom att
granska avkastningen pa portfoljer som ar konstruerade efter marknadsvéarde. Bland

annat har Fama och French analyserat storlekseffekten i USA genom att dela upp

" Barberis, N., Shleifer, A. & Vishny, R. (1998). “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial
Economics, Vol. 49, No. 3, s. 307-343
% Berk, J. & DeMarzo, P. (2007). ” Corporate Finance” , Pearson International Edition, Boston

13



marknaden i tio portfoljer baserat pa bolagens marknadsvérde. Resultatet i Fama
och French studie visar att nio utav de tio portfoljerna genererar ett positivt alpha,
det vill siga att de ligger 6ver Security Market Line. Den hogsta avkastningen
finner Farma och French i de portfdljer som ar konstruerade med de minsta bolagen
vilket visar pa storlekseffekten.?®

En forklaring till storlekseffekten, som Chan och Chen framfér, & att
sméforetag innehar en hogre risk pa grund av lagre produktionseffektivitet samt att
de ofta karakteriseras av en hdgre skuldséttning. Den hogre risken medfér att
investerare kompenseras med hdgre avkastning i mindre bolag.*

Det finns olika forklaringar till hur storlekseffekten paverkar
momentumstrategin. Hong, Lim och Stein hévdar i sin artikel att storlekseffekten
beror pa att foretagsspecifik information ror sig langsammare i mindre bolag. Det
leder i sintur till att investerare har svart att fatag i relevant information om de sma
bolagen, jamfort med de storre bolagen, vilket beror pa att det finns mindre
information tillganglig om mindre bolag. Dessutom behéver investerare mer tid for
att fa fram riktig information om smabolag vilket vytterligare spader pa
momentumeffekten. Forfattarna havdar att negativ information om smabolag ror sig
langsammare an positiv information. En av slutsatserna som Hong, Lim och Stein
drar i sin studie & att momentumeffekten ar storst bland sma foretag, och minskar i
takt med att marknadsvérdet okar. Forfattarna kommer &ven fram till att
avkastningen som smabolag bidrar med till momentumportfoljerna framforallt
kommer frén sdljsidan.**

Lesmond, Shill och Zhou finner i sin studie av momentumeffekten pa den
Amerikanska marknaden att forlorarportfoljerna tenderar vara dominerade av sma
foretag, i forhdllande till vinnarportfoljerna. Resultatet visar pa att storlekseffekten
inte kan forklara momentumstrategins éveravkastning.* Det har &ven konstaterats
att storlekseffekten inte kan forklara momentumstrategins Gveravkastning pa den

Australiensiska aktiemarknaden. Eftersom Demir, Muthuswamy och Walter

? Fama, E. & French K. (1992). ” The Cross-Section of Expected Stock Returns’, The Journal of Finance, Vol.
47, No. 2, s. 427-465

% Chan, K.C. & Chen, N. (1991). “ Sructural and Return Characteristics of Small and Large Firms’, Journal of
Finance, Vol. 46, No. 4, s. 1467-1434

% Hong, H., Lim, T. & Stein, J. (2000). “ Bad News Travels Sowly: Size, Analyst Coverage, and the Profitability
of Momentum Strategies’ , The Journal of Finance, Vol. 55, No. 1, s. 265-295

32 Lesmond, D.A., Schill, M.J. & Zhou, C. (2004). “The illusory nature of momentum profits’, Journal of
Financial Economics, Vol. 71, No. 2, s. 349-380

14



kommer fram till att &en i Australien domineras forlorarportfoljerna av
smabolag.*

Det finns flera sétt att mata foretagsstorlek pa. | denna studie kommer
marknadsvardet anvandas for att mata storleken pa foretag. Marknadsvardet har
métts genom att multiplicera aktiepriset med antalet utestaende aktier.

2.4.2.1Motivering av variabelval: Storlek
Variabeln storlek tas med for att se om det finns ndgon statistiskt sakerstalld

skillnad i bolagsstorlek mellan vinnar- och forlorarportfdljerna. Eftersom tidigare
forskning menar att momentumeffekten inte kan forklaras av storlekseffekten &r

det darfor av intresse att undersdka variabeln.

2.4.3 Price-to-book

Price-to-book & ett nyckeltal som méter hur marknaden véarderar foéretag i
forhallande till foretags bokforda varde av eget kapital .3

| en studie gjord av Fama och French undersoks betydelsen av foretags
price-to-book vérde for att kunna forutse framtida aktiekurser. En slutsats som
forfattarna presenterar i sin studie & att det finns ett starkt samband mellan
nyckeltalet price-to-book och foretagets aktieavkastning.®*® Foretag som har 14gt
price-to-book bendmner Fama och French som valueftretag och foretag som har
hogt price-to-book benamns som growthforetag. Valueféretag tenderar att under en
langre tid haft lagre tillvaxt. Det medfor att manga valueforetag innehar en
vardepremie vilket i framtiden kommer generera hogre avkastning i forhalande till
foretag med hogt price-to-book. Anledningen till att valueforetag generar
Overavkastning & enligt Fama och French att foretagen innehar en hogre risk och
den hoga avkastningen & en kompensation for den hogre risken.*

Ett flertal studier utdver Fama och French har gjorts for att dokumentera
avkastningen pa investeringsstrategier som anvander sig av price-to-book effekten.

Bland annat & Fama och Frenchs studie en vidareutveckling av Rosenberg, Reid

33 Demir, ., Muthuswamy, J. & Walter, T. (2004). “Momentum returns in Australian equities: The influences of
size, risk, liquidity and return computation” , Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 12, No. 2, s. 143— 158

% Berk, J. & DeMarzo, P. (2007). " Corporate Finance” .

* Fama & French. (1992). ” The Cross-Section of Expected Sock Returns’ .

% Fama, E. & French K. (1996). " Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies’ , The Journal of
Finance, Vol. 51, No. 1, s. 55-84
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och Lansteins studie. Forfattarna visar i sin studie pa den amerikanska marknaden
ett samband mellan ett foretags genomsnittliga avkastning och féretagets price-to-
book varde®” Aven Lakonishok, Shleifer, och Vishny férklarar price-to-book
samband med aktieavkastning. Lakonishok et al. havdar att hdgre avkastning kan
uppnas eftersom marknaden undervérderar bolag som befinner sig i en finansiellt
svér situation samtidigt som marknaden tenderar att dvervéarderatillvéxtbolag.®

Det finns &en forskning som undersokt forhdlandet mellan
momentumstrategier och valuestrategier. Asness studerar relationen och havdar att
det finns en negativ korrelation mellan momentumstratgier och valuestrategier.
Forfattaren menar att aktier som har bra value ofta har ett daligt momentum och
vice versa. Foljden blir att valuestrategier generdlt inte fungerar for aktier med
dadligt momentum. Momentumstrategier ar sarskilt bra for dyra aktier, det vill siga
aktier med lagt value. Vidare hévdar Asness att en momentumstrategi som
kombineras med en vauestrategi kan leda till en b&ttre momentumstrategi om
ovanstdende tas i beaktning.>

| studien anvénds Datastreams formel for att berékna price-to-book:

P=N
Price —to — Book =

V=N
P = Senast betalt N =Antal utestdende aktier =~ BV=Bokfort varde per aktie

2.4.3.1Motivering av variabelval: Price-to-book

Price-to-book tas med for att undersbka om momentumportféljerna eventuellt

karakteriseras av growth- respektive valueforetag.

3" Rosenberg, B., Reid, K. & Lanstein, R. (1985). “Persuasive Evidence of Market Inefficiency” , Journal of
Portfolio Management, Vol. 11, No. 3, s. 9-17

% Lakonishok, J., Shleifer, A. & Vishny, R. (1994). “ Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk” , The
Journal of Finance, Voal. 49, No. 5, s. 1541-1578

¥ Asness, C.S. (1997). “The interaction of value and momentum strategies’ , Financial Analysts Journal, Vol.
53, No. 2, s. 29-36.
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2.4.4 Skuldséttning

Skuldsdttning méater i vilken omfattning ett foretag anvander sig av 1an. Andelen
skulder i ett bolags kapitalstruktur & viktig for relationen mellan risk och
avkastning.”® L&n bidrar inte endast till risker utan &ven till vissa fordelar for
foretagets agare. | de fall 1an anvands pa rétt sitt — de rorliga intakterna ar storre an
de fasta kostnaderna forknippade med |an — far aktiedgarna avkastning genom att
anvandasig av detta finansieringsmediet.*

Avramov, Chordia, Jostova, och Philipov finner i sin studie att skuldséttning
har liten paverkan p& momentumportfoljernas avkastning. Forfattarna finner istallet
att bolags kreditvardering pa ett béttre sétt kan forklara momentumeffekten.?

Med hjdp av havstangsformeln indikeras vilka effekter pa lénsamheten olika val av
|an ger. Lan & ofta ett billigare finansieringsalternativ an eget kapital. Dock medfor
1&n en hogre risk p& grund av de fasta kostnader som 1&n medfor.*® Skuldséttning
berér proportionen av alla tillgdngar som & finansierade med 1&n.* | den har

studien har ett av Datastreams skul dséttningsmatt anvants:

skulder
totala tillgangar

Skuldsittning =

2.4.4.1Motivering av variabelval: Skuldséttning

For att undersoka vilken kapitalstruktur bolagen i momentumportféljerna eventuel It

karakteriseras av tas skuldséttning med som variabel.

245 Pleta

Ple-talet, som &ven brukar bendmnas vinstmultiplikatorn, visar hur mycket borsen
ar villig att betala for varje krona i vinst. Ett hogt P/e-tal genererar en tro om att

“ Fraser, L.M. & Ormiston, A. (2007). " Understanding Financial Statements” , 8" edition, Pearson International
Edition, New Jersey
“hid.
42 Avramov, D., Chordia, T. Jostova, G. & Philipov, A. (2007). “ Momentum and Credit Rating” , The Journal of
Finance, Vol. 62, No. 5, s. 2503-2520
ﬁAndrén, N., Eriksson, T. & Hansson, S. (2003). " Finansiering” , Liber Ekonomi, Trelleborg.

[bid.
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vinsten kan oka i framtiden. Bolagets aktier pa borsen anses vara billigare ju lagre
Ple-talet &.*
Ett hogt Ple-tal ger, som tidigare ndamnts, marknaden en tro om tillvaxtmajligheter.
Den tron gor att marknaden &r villig att betala ett hogt pris trots 1&g vinst. Vidare
bidrar ett hogt P/e-tal till att marknaden forutsétter 18g risk, vilket signalerar om att
det & en siker placering.*

Vid aktievardering kan det uppsta problem da Ple-talet & hogt av en slump.
Det kan bero pa att det resultatet tenderar att vara ovanligt |&gt just det aret. En mer
tillforlitlig metod &r att vid berékningen av rantabiliteten vélja arsvinsten fran en
langre tidsperiod, till exempel 10-15 &r. Det ger en mer réttvis och korrekt bild av
vilket Ple-tal foretaget verkligen har.*’

Pu skriver i sin studie, "The Ple ratio and stock market perfomance’, att
hoga Ple-tal & forknippade med 1&g avkastning béde pa kort och 18ng sikt.*® Aven i
forskningen "P/e Ratios and Stock Maket Returns’ av Trevino och Robertson
bevisas samma samband. Denna studie & dock gjord palang sikt och menar att Ple-
tal & till liten hjalp d& framtida avkastning pd kort sikt ska forutses.*®

Formeln som Datastream och &ven den hér studien anvander for att rékna ut

Plevardet &r:
Aktiekurs

 Vinst per aktie

Pfe

Dar P, Price, innefattar borskurs eller &garevéarde medan e, earnings, star for
nettovinst per aktie eller totalt.>

2.4.5.1Motivering av variabelval: Ple-tal

Ple-tal tas med for att se om foretagen i vinnar- respektive forlorarportfoljerna

karakteriseras av en hog vardering i forhallandetill vinsten.

> Holmstrém, N. (1998). " Foretagsekonomi fran begrepp till beslut” , Bonnier utbildning, Falkdping
6 Greve, J. (2003). ” Modeller for finansiell planering och analys’ , Studentlitteratur, Lund

4 1bid.

48 Py, S. (2000). ” The P/E ratio and stock market performance” , Economic Review, Val. 85, No. 4, s. 23-36

9 Trevino, R. & Robertson, F. (2002). " P/E Ratios and Stock Market Returns’ , Journal of Financial Planning,
Vol. 15, No. 2, s. 76-94

% Andrén, Eriksson & Hansson. (2003). ” Finansiering” .
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2.4.6 Utdelning
En faktor som paverkar aktiekurserna & utdelning. Borsnoterade foretag stravar
efter att uppratthélla en stabil utdelningstillvéxt i kronor métt.>* Det g&r hand i hand
med studien "Dividends and price momentum” gjord av Asem som visar pa att
momentumvinsterna beror pa foretagens utdelningspolicy. Det beskrivs att en
strategi som koper vinnare som har okat sin utdelning och sdjer forlorare som
minskat sin utdelning astrar en hégre momentumvinst.> Studien visar med bevis
fran aktiemarknaden att avkastningen fran momentumstrategin & hogre for féretag
som inte ger ut ndgon utdelning &n for de foretag som betalar utdelning.>® | en
undersokning av Johnson ges underlag fér antagandet att momentumeffekten g
behdver besta av att en investerare g & rationell, informationsasymmetri eller
marknadsfriktion. Istéllet hévdas ait enstaka bolag kan generera en
momentumeffekt om férvantad utdel ningstillvaxt varierar dver tiden.™
Det & ovanligt for foretag att ta beslutet att reducera sin utdelning. Ett sddant

beslut kan framstalla foretaget pa ett negativt sétt da det kan indikera pa daliga
framtidsutsikter. Foretag reducerar namligen sdllan sin utdelning under ett bra ar.
Motsatt signalerar en hdg utdelning om framtidstro.*

D& foretag kan forranta kapitalet battre &n aktiedgarna kan i annan placering
& det fordelaktigt for foretaget att inte ge ndgon utdelning als. Vid motsatt
forhdlande, da forrantning & samre &n aktiedgarnas aternativranta, borde foretaget
dela ut helavinsten.®

For att méta utdelningen i portféljerna har dividend yield anvénds. Dividend

yield beskriver utdelningen som procent av aktiepriset.

Utdelning per aktis
DY = g «100

aktiepris

> Andrén, Eriksson & Hansson. (2003).” Finansiering” .

%2 Asem, E. (2008). “ Dividends and price momentum” , Journal of Banking and Finance, Vol. 33, No. 3, s. 486-
494

> | bid.

> Johnson, C.T. (2002). " The Rational Momentunt’, The Journal of Finance, Vol. 57, No. 2, s. 585-607

52 Fraser & Ormiston. (2007). ” Understanding Financial Statements” .

% |bid.
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2.4.6.1Motivering av variabelval: Utdelning

Tidigare forskning finner olika resultat vad géller utdelning i momentumstrategin
darfor &r det relevant att undersdka om det finns olika karakteristika i portfoljernai
den hér studien.
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3 Metod

31

Metodkapitlet har for avsikt att redogora for de metoder som anvands for att komma
fram till undersokningens resultat. Vidare gar kapitlet igenom datainsamlingsprocessen
samt tar upp val av ansats. Avslutningsvis beskrivs valet av momentumstrategi och

redogors for portféljkonstruktionen.

Forskningsansats
| metodarbetet maste stallning tas till om det skall anvandas en deduktiv eller induktiv
metodprocess som strategi for att fa en Gverblick om verkligheten. Den induktiva
ansatsen menar att forfattaren gar fran empiri till teori. Det innebér att uppsatsskrivaren
ger sig ut i vekligheten utan forvantningar for att samlain och systematisera all relevant
information. Utifran insamlad data formuleras sedan slutsatser. Den induktiva ansatsen
anvands for att forskaren inte ska begransas i datainsamlingen. Vikigt att beakta ar dock
att ingen av metoderna ger en helt objektiv verklighetsbeskrivning utan bara olika
tolkningar av verkligheten.>

N&r momentumportféljerna konstrueras anvands en deduktiv ansats eftersom
forskningsmetoden baseras pa tidigare forskning. Skapandet avmomentumportfdljer
gors for att fa fram radata som ska ligga till grund for senare del av undersokningen.
Den deduktiva forskningsansatsen passar bra for denna delen av studien da
momentumeffekten redan & bevisad pa den svenska aktiemarknaden av bland annat
Hagwall och Lundén.>®

Nagon undersokning i att karaktdrisera momentumstrategins vinnare och
forlorare pa den svenska aktiemarknaden &r inte tidigare gjord. Sdledes & ny och
of6rvantad information under arbetets gang att rakna med. Dérav |ampar den induktiva
ansatsen sig bast for att undersoka vad som karaktériserar momentumstrategins vinnare
och forlorare. Mdlet med den induktiva ansatsen &r att tidigare studier inte ska begransa

den information som véljs att samlasin.”

" Jacobsen, D.I. (2002). ”Vad, hur och varfér? Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen” , Studentlitteratur AB, Lund

% Hagwall & Lundén. (2008). ” Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Sock Market” .

% Jacobsen. (2002). "Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga

amnen” .
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3.2

3.3

Kvantitativ undersokningsmetod

Vid genomférandet av studien kommer en kvantitativ forskningsmetod att anvandas.
Denna betonar kvantifiering nar det galler insamling och analys av datatill skillnad fran
den kvalitativa som lagger fokus vid ord. Tyngden i den kvantitativa forskningen ligger
pa prévning av teorier och forskningen innehaller ett deduktivt synsétt pa forhallandet
mellan teori och praktisk forskning. Kvalitativ forskning daremot lagger fokus vid det
induktiva synséttet pa relationer mellan teori och forskning.*

Det faler sig naturligt att undersdkningen grundar sig pa en kvantitativ
undersokningsmetod da informationen som anvands och analyseras & av stor mangd

data— ju stérre mangd data som anvands desto starkare trovardighet.

Validitet, reliabilitet och replikerbarhet

Med validitet menas i vilken omfattning undersdkningen kommer att mata det som
dnskas att matas.® For att uppnd hog validitet beaktas systematiska méatfel under
arbetets gang. Uppsatsen validitet kan ha paverkas av eventuella fel i databehandlingen
da det har forekommit manuella moment i bearbetningen av rédatan. Eventuella fel kan
i sa fal lett till foljdfel. Karakterisika méts &ven for samtliga bolag pa
Stockholmshdrsens Small-, Mid- och Largecap i syfte att uppsatsen ska na en hdg
validitet.

Reliabilitet visar i vilken utstrackning undersokningen gar att lita pa. Nagot som
visar om understkningen & reliabel & om exakt samma undersdkning gar att
genomfora en gang till och generera ungeféar samma resultat. FOr att uppna en hog
reliabilitet f&r inte uppsatsen paverkas av tillfalliga eller slumpmaéssiga forutsattningar.®
Reliabiliteten ar viktig i denna studie da den baseras pa en kvantitativ forskningsmetod
och behandlar stor mangd data. Reliabilitet kan anses som god da arbetet till stor del
baseras pa léttillganglig och trovéardig historisk sekundérdata. Det & av vikt att
genomféra kommande undersokningar pa exakt samma tidsperiod med samma data

samt pa samma marknad som den hér studien for att uppna samma resultat.

 Bryman, A. & Bell, E. (2005). " Féretagsekonomiska Forskningsmetoder” , Liber Ekonomi, Malmé
6% Jacobsen. (2002). "Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga

amnen’

2 | bid.
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Undersokningen bor &ven ha en god replikerbarhet. Replikerbarheten visar i vilken man
en annan uppsatsskrivare kan komma fram till identiskt resultat genom att anvanda
samma uppldgg av forskning. Det vill saga att den objektiva verklighet som skall
studeras inte f& storas av uppsatsskrivaren.®® Replikerbarheten av uppsatsen tas i
beaktning genom att alla undersokningar, datainsamlingar och metoder som har gjorts
for att uppna resultatet, redovisas och beskrivs.

Strategival
Det hér studiens portféljkonstruktion baseras pa en tidigare studie gjord av Hagwall och
Lundén. De bevisar i sin studie, "Momentum Profits and Return Persistence on the
Swedish Stock Market”, att momentumeffekten existerar pa den svenska marknaden.
D& deras studie g forkastar hypotesen om en momentumeffekt pd den svenska
marknaden |&mpar den sig bra som grund till undersdkning.®* Den har studien kommer
anvanda sig av en12/3 strategi. Det vill siga en utvarderingsperiod pa tolv manader och
en placeringshorisont pa tre manader. Valet av 12/3 strategin grundar sig pa att Hagwall
och Lundén far en trestjarnig signifikans for avkastningen for just den strategin.
Strategin ger den hér undersokningen 40 vinnarportfoljer och 40 forlorarportfoljer som
analyseringsunderlag for att finna karakteristika. Fokus kan da laggas pa uppsatsens
syfte, att karaktarisera vinnare och forlorare, och inte pa att dven bevisa en
momentumeffekt pa den svenska aktiemarknaden. Ytterligare en faktor som gor deras
studie viktig for den hér undersokningen &r att deras portfoljval beskrivs tydligt. Det blir
da lattare att finna tillvagagangssittet for att hitta den radata som behdvs for att
genomfdra denna studie.

Vadet av 12/3 strategi kommer att paverka resultatet. Hade en annan
utvarderingsperiod eller placeringshorisont valts hade formodligen
portfoljkarakteristikan varit annorlunda. Vissa nyckeltal kommer paverkas mer an andra

utav studiens strategival.

8 Jacobsen. (2002). "Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga
amnen” .
% Hagwall & Lundén. (2008). " Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Stock Market” .
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3.5 Datainsamling och portféljkonstruktion
For att genomfora understkningen har data for aktier noterade pa Stockholmsbérsen
hdmtats med hjdp av datorprogrammet Thomson Datastream. Data har hamtats
manadsvis for samtliga aktier noterade pa Large-, Mid-, och Smallcaplistorna mellan
1997-01-01 och 2007-12-31. Métpunkten for insamlad data & den forsta dagen i varje
manad.

Datastream klassade exempelvis uppkdpta eller avnoterade foéretag som doda vid
undersokningens genomforande. Dessa foretag & inkluderade i undersbkningen under
den period de var vid liv. Det minskar risken for survivorship bias, det vill séga
snedvridning, eftersom ala aktier har varit inkluderade och inte bara de foretag som
varit framgangsrika nog att verleva hela undersdkningsperioden.®

Vidare har det rensats for foretag med flera aktier noterade, till exempel & och b-
aktier. Vid dessa tillféllen har den storsta serien, sett till borsvérde, inkluderats i
understkningen. For att fa en mer trovardig vardering av marknadsvérdet har a- och b-
aktier lagts ihop. Vid insamlingen av branschdata & det viktigt att pdpeka att
Datastream enbart klassificerar mobiloperatorer som telekombolag och till exempel
klassificeras Ericsson som teknologibolag. Det utgicks ifrén att samtliga aktier pa
borsen var mgjliga att sdlja kort. Inga andra rensningskriterier har tillampats under

datainsamlingen.

3.5.1 Portfdljkonstruktion

Forsta steget for att bygga momentumportfoljerna var att manadsvis inhéamta aktiernas
avkastningsindex, return index, Ri, for att pa sa vis konstruera momentumportfoljerna.
Avkastningsindex for aktierna var stangningsvérdena vilka &r nivaerna forsta dagen i
varje manad. Anledningen till att avkastningsindex anvands i undersokningen &r att
Hagwall och Lundén anvinder samma variabel i sin undersokning. Forutom
kursutveckling tar avkastningsindex &ven hansyn till utdelningar, aktiedterkbp och

splits.

% Brown, S.J., Goetzmann,W.. Ibbotson, R.G. & Ross, SA. (1992). “Survivorship Bias in Performance
Sudies’, Review of Financial Studies, Vol. 5, No. 4, s. 553-580
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Avkastningsindex ar hamtat direkt fran Datastream och & beréknat enligt nedanstaende

formel:

P,+D
RI, = RI,_, »——=

Le—-1

RI representerar avkastningsindex for manad t, P star for aktiepris och D eventuella
utdelningar eller aerkop. | index 1&ggs utdelningarna pa vid ex-datumet.

For att undersdka momentumeffekten skapas nollkostnadsportféljer genom att ta
lang position i vinnarportféljerna och kort position i forlorarportféljerna. Det baserar sig
pd samma metod som Jegadeesh och Titman anvander sig av i sin studie.
Nollkostnadsportfdljer innebér att investerare tar positioner pa marknaden utan att binda
eget kapital. Investeraren gar tillvaga sa att de blankar den forvantade forlorarportfoljen
samtidigt som investeraren anvander dessa medel till att g& lang i den forvantade
vinnarportféljen. Dock boér det tas i beaktning att nollkostnadsportféljen & valdigt
teoretisk.®® Det skulle till exempel bli svért att blanka vissa av de bolag som &erfinns i
forlorarportféljerna som momentumstrategin har selekterat ut. Nollkostnadsportfoljer
anvands anda i denna undersokning eftersom det & en véletablerad metod.

Portf6ljerna byggdes upp genom att vélja ut tio procent av andelen foretag som
haft bast respektive samst utveckling av avkastningsindex under de senaste tolv
manaderna. Strategin upprepades varje kvartal mellan 1998-01-01 till 2007-12-31, totalt
40 kvartal. Foretagen var sdledes tvungna att ha en avkastningshistorik pa minst 12
manader for att kunna hamna i momentumportfoljerna. Totalt & darfor 20 procent av
det totala antalet aktier pa Stockholmshorsen inkluderade i portféljerna under varje
kvartal. Eftersom antalet aktier pa Stockholmsbérsen under perioden ckat markant fran
128 till 300 under understkningsperioden innehdller darfor de senare portféljerna
betydligt fler foretag an de tidiga portfdljerna.

Vid uppbyggandet av momentumportfoljer kan tas hansyn till om portfoljerna
skall vara likaviktade eller vérdeviktade. Jegadeesh & Titman drar Slutsatsen att
skillnaden i avkastning mellan de tvd metoderna & liten. Portfoljerna i den har
uppsatsen &r endast likaviktade, da fokus framforallt ligger pa karaktaristika i stallet for

% Jegadeesh & Titman. (1993). " Returnsto Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency” .
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p& avkastning.®” Genom att anvanda likaviktade portfoljer undviker studien att en
tillgangs karakteristika paverkar hela portfoljens karakteristika.

Vidare har portféljerna inte varit dverlappande, utan i stéllet viktats om efter
varje kvartal. Det gar emot majoriteten av den tidigare forskningen, men eftersom
Hagwall och Lundén visar pa att det finns en momentumeffekt pd den svenska
aktiemarknaden utan att anvanda sig av 6verlappande portfdljer kommer det séttet aven
att tillampas i den har uppsatsen.®®

| steg tva av datainsamlingen inhamtades nyckeltal for samtliga foretag som
ingick i respektive portfdlj vid respektive tidpunkt. Data héamtades for borsvérde, p/e-
tal, price-to-book ratio, skuldséttning, utdelning, bransch och storlek.

D& det saknas variabler har foretaget klassats som bortfall i variabelanalysen.
Informationen om nyckeltalen bland bolagen har sedan behandlats i statistikprogrammet
SPSS for att statistiskt sékerstélla skillnader 1 karakteristiska mellan vinnar- och

forlorarportfdljer.

67 Jegadeesh & Titman. (1993). ” Returnsto Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency
% Hagwall & Lundén. (2008). ” Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Stock Market” .
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4 Empiri

| empirikapitlet presenteras resultaten av de gjorda under stkningarna.

4.1 Utvecklingen av momentumportféljerna

Nedan presenteras resultatet for nollkostnadsportfoljen och jamférelseindexet SIX
RX utldsas. SIX RX anvands som jamforelseindex eftersom det dterinvesterar

utdelning.

Avkastning indexerad for nollkostnadsportfolj och SIX RX
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Diagram 1: Avkastning fér momentumstrategin pa Stockhol msbérsen

Resultatet av aktieportfdljen uppgick till 167,44 procent under tiodrsperioden.
Jamforelse indexet SIX Return Index® hade under samma period en avkastning pa
157,46 procent. SIX Return Index &r viktat efter bolagsstorlek. For vinnar- och

forlorarportfdljernas individuella avkastning kvartalsvis, se bilaga 3.

% Tillganglig via Thomson Datastream
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4.2 Hypotesprévning

Ett two-samples-t-test, &ven kallat tvagrupps t-test, |ampar sig som analysverktyg
for hypotesprovning vid jamforelser. Vid prévning av. momentumstrategins
karakteristika jamfors vinnarportfoljens medelvarde med forlorarportfoljens
medelvérde vid samma observationstidpunkter for en viss variabel. SPSS erbjuder
da ett tvagrupps t-test for jamforelser.”

Nollhypotes: HII: p=p[]

Mothypotes: H,: P#AUL]
| tvagrupps t-test ing&r Levenes test som testar variansen for populationer.
Tvagrupps t-test forutsitter att variansen mellan, i det har fallet, portfoljerna g ar
skilda &. Innan fokus l&ggs pa resultaten av t-testerna for varje nyckeltal &r det
lampligt att presentera resultaten fOr Levenes test forst. Utfallen for de fem
L evenes testerna visade alla férutom en pa att variansen var skild & mellan varje
forlorar- och vinnarportfolj inom varje nyckeltal. Skuldséttningsgraden ar det
nyckeltal da variansen ¢ & dggnifikant skild mellan vinnar- och
forlorarportfoljen. Det forklaras genom att nedanstdende p-vérden & hdgre an

signifikansnivan pafem procent.

Levene'stest
Utdelning Storlek  P/E-tal  P/B-tal  D/A-ta
Sig. 0,000 0,000 0,011 0,000 0,545

4.2.1 Avkastning
| tabellen nedan presenteras avkastningens resultat efter analys genom ett tvagrupps
t-test. |1 forsta kolumnen, N, visas antalet observationer for vinnar- respektive
forlorarportfoljerna. Det finns en differens pd sex observationer mellan bada
portfoljerna. Nasta kolumn visar medelvéardet for respektive portfélj. Ur tabellen
kan avl&sas att forlorarportfoljen har ett negativt avkastningsmedelvarde. Resultatet
for vinnarportfoljen blev 6,4 procent i medelvarde och en standardavvikelse pa
25,8. Hypotesprévningens nollhypotes stér for att medelvardena g ar skilda at

mellan vinnar- och forlorarportfoljer. Avkastningens p-varde & 0,000 och

" \Wahlgren, Lars. (2008). " SPSS Steg Fér Seg” , Studentlitteratur, Pozkal
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understiger darmed signifikansnivan pa fem procent och pa sa sétt forkastas aven
nollhypotesen. Medelvardena mellan de bada portfdljerna ar signifikant skilda fran
varandra. Det & darmed statistiskt sdkerstéllt att avkastningen & hogre for
vinnarportféljeni relation till forlorarportfdljen.

Med hansyn till den statistiska felmarginaen sa talar konfidensintervallet
om att 95 ganger utav 100 ligger det sanna men okéanda portfoljmedelvardet mellan

4,04 och 10,00 procent.
Avkastning 95% konfidensintervall
N Mean  Std. Deviation Levenes Sig. 2tailed L U
Vinnare 911 6,4018 25,82916 0,000 0,000 4,04469  9,997682
Forlorare 918  -0,609 37,7029
4.2.2 Bransch

Bakom nyckeltalet bransch doljer sig tio branschkategorier. De tio
branschkategorierna har blivit statistiskt testade genom att deras data har blivit
behandlade i ett Paired Samples Test i SPSS.”* Paired test testar om den
genomsnittliga branschandelen &r likai vinnarportféljen som i forlorarportfoljen.

Den forsta kolumnen presenterar antalet observationer inom respektive
portfolj & 40 stycken. Inget databortfall foreligger. Kolumn nummer tva, innehdller
det utraknade medelvérdet for de enskilda portfoljerna. Pa sa sétt uppenbaras att det
ingdr i genomsnitt sex procent foretag inom ravarubranschen i vinnarportfoljerna
och cirka fem procent i genomsnitt i férlorarportfoljerna. Forlorarportfdljens
medelvéarde subtraheras sedan fran vinnarportfoljens medelvarde i kolumn 3, Mean,
for att fa det parvisa genomsnittet. Vid negativt utfall ligger grunden i att det finns
en hogre genomsnittlig andel féretag inom en specifik bransch i forlorarportféljerna
an inom vinnarportfoljerna.

Konfidensintervallet for differensen talar om att till exempel fér Olja och
Gas branschen ligger den genomsnittliga skillnaden med 95 procents sakerhet i
intervallet 0,004 och 0,0402.

"L \Wahlgren. (2008). ” SPSS Steg For Steg” .
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Det finns fyra branschkategorier som har ett p-vérde lagre an signifikansnivan pa
fem procent, Telekommunikation, Olja och Gas, Halsa & medicin, Finans. Deras
ldga p-varde medfor att det gar att pavisa en genomsnittlig skillnad mellan
respektive branschandel i vinnar- och forlorarportféljen. De resterande branscherna
har ett hogre p-varde an signifikansnivan och déarmed kan € nollhypotesen
forkastas. Med andra ord &r det statistiskt sdkerstéllt att de har lika genomsnittlig
branschandel i vinnar- respektive forlorarportfoljen. Diagram med fordelningen

mellan alla branscher for hela  Stockholmsbdrsen — presenteras i

bilaga 2.
Paired Test Paired Differences
Bransch 95% konf.intervall
Portfélj N Mean Mean Std. Deviation Sig. 2 tailed L U

Basic \% 40 0,062211 0,007745 0,058627 0,527 -0,0167725 0,0322623

Materias F 40 0,054466 0,0440866

Consumer \% 40 0,098234 0,018016 0,0923726 0,458 -0,0305721 0,0666045

Goods F 40 0,080218 0,0818131

Consumer \% 40 0,090408 0,01335 0,0530463 0,0326 -0,0138056 0,040507

Services F 40 0,077058 0,0577177

Financials \% 40 0,144713 0,043998 0,0821077 0,016 0,008525 0,079471
F 40 0,100715 0,0734784

Health Care \Y 40 0,09655 -0,068488 0,0683937 0,008 -0,1176401 -0,019336
F 40 0,165038 0,1016092

Industrials \% 40 0,221652 0,056652 0,1014672 0,061 -0,0028543 0,1161594
F 40 0,165 0,1137964

Oil & Gas \Y 40 0,031924 0,022024 0,0320132 0,019 0,0038607 0,040186
F 40  0,0099 0,0393963

Technology \% 40 0,236401 -0,075287 0,1758388 0,172 -0,1846124 0,0340391
F 40 0,311688 0,1812294

Tele \ 40 0,013951 -0,020439 0,0259109 0,001 -0,0318037 0,0090732

communications F 40 0,03439 0,0300832

Utilities \% 40 0,003775 0,002304 0,0114713 0,342 -0,0025405 0,0071491
F 40 0,001471 0,0093008

For att pa ett tydligt sétt visa pa hur fordelningen mellan branscher forandrar sig
Over tiden, visas nedan ett diagram 6Over industri- och teknologibolagen, det vill
saga de tva branscher som har storst total andel i vinnarportfoljerna. Teknologi star
i genomsnitt fOr 24 procent av vinnarportfoljerna och industribolag star igenomsnitt
for 22 procent. Diagram med utvecklingen i resterande branscher presenters i
bilaga 2.
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Fordelning av de tva stérsta branscherna i
vinnarportfoljen
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Diagram 2: Fordelning av de tva storsta branscherna i vinnarportfaljen

Nedan presenteras ett diagram 6ver de tva dominerade branscherna i studiens
forlorarportfoljer. Under hela undersokningsperioden bestar forlorarportfoljen i
genomsnitt av 33 procent teknologibolag. Det gor teknologi till den storsta
branschen i forlorarportfoljerna.  Den nast storsta genomsnittliga branschen i
forlorarportfdljerna & industrivaror med en genomsnittlig andel pa 17 procent av
forlorarportféljen under hela perioden. Diagram med resultat fran utvecklingen i

resterande branscher presentersi bilaga 2.

Fardelning av de tva stdrsta branscherna i forlorarportféljen
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Diagram 3: Fordelning av de tva storsta branscherna i forlorarportfaljen.




4.2.3 Storlek

Resultatet av tvagrupps t-test pa storlek presenteras i nedanstdende tabell. Ur den
framgdr att det inte foreligger ndgot databortfal hos vare sig vinnar- eller
forlorarportfoljerna. Rent sifferméssigt skiljer sig medelvardena tydligt &. En &nnu
tydligare skillnad féreligger | standardavvikelsen som & hogre hos
vinnarportféljerna an for forlorarportfoljerna.

Utfalet for p-vardet & en trestjarnig signifikansniva och darmed styrks
mothypotesen. Medelvardena mellan bada portfoljerna & statistiskt sakerstallt

skilda &t.
Storlek 95% konfidensintervall
N Mean  Std. Deviation Levenes Sig. 2tailed L U
Vinnare 911 16479,56  78356,31556 0,000 0,000 8842,11907 19197,354

Forlorare 918 2459,825  16004,56641

4.2.4 Price-to-book

Granskningen av nyckeltalet price-to-book i bada portfdljerna illustrerar att det
finns en minimal differens mellan antalet observationer for de bada portféljerna.
Medeltalet for vinnarportfoljen &r, rent summamassigt, storre én den tillhGrande
forlorarportfdljen. Skillnaden &r 1,472.

T-testet visar ett p-varde pa 0,00 vilket &ven det & under signifikansnivan
och motsvarar en trestjarnig signifikans. | likhet med hypotesen om att portfoljerna
har samma varians s forkastas ocksa nollhypotesen att portféljerna har samma
medelvérde.”

Den frén borjan rent siffermassiga skillnaden av medelvardena kan darmed
nu statiskt sdkerstéllas. Medelvardet av price-to-book hos vinnarportféljerna ar
signifikant skild fran forlorarportféljernas medel varde.

P/B-tal 95% konfidensintervall
N Mean Std. Deviation Levenes Sig. 2 tailed L U

Vinnare 860 4,392 4,89547 0,000 0,000 1,04858  1,89474

Forlorare 848 2,9203 3,96374 0,000 1,04918  1,89413

2 Korner, S. & Wahlgren, L. (2006). " Satistisk dataanalys’ , Studentlitteratur, Lund

32



4.2.5 Skuldséttning

Tabellen nedan visar resultatet av ett tvagrupps t-test for skuldsattning i vinnar- och
forlorarportfoljerna. Ur forsta spalten kan utlasas att det finns en differens i
databortfallet mellan portfoljerna. Vidare syns att vinnarportfoljen har hogre
medelvarde an forlorarportfoljen. Standardavvikelsen for vinnarportféljen ar hogre
an for forlorarportfoljen.

Utfallet for T-testet ar ett p-varde pa 0,007 vilket & under signifikansnivan
pa fem procent. Darmed forkastas hypotesen om att portféljernas medelvarde &r
lika.”® Medelvardet for portfoljernas skuldsattning & darmed signifikant skilda frén

varandra.
95%
Skuldséttning konfidensintervall
N Mean Std. Deviation Levenes Sig. 2 tailed L U
Vinnare 864 19,1458 19,48248 0,545 0,007 0,74382  4,61029
Forlorare 857 16,4687 21,3716 0,007 0,74308  4,61103
4.2.6 Ple-td

Hos P/e-talen finns det en storre méngd databortfall i forlorarportfdljerna jamfort
med vinnarportfoljerna. Det medfor att antalet observationer ar halften s3 manga
hos forlorarna @ hos vinnarna. Faktumet att Datastream g skiljer mellan bortfall
och negativa Ple-tal har paverkat resultatet. En beddmning som gors & att
medelvérdena skulle varit lagre om Datastream hade redovisat negativa Ple-tal. |
forlorarportfdljerna fanns en betydligt storre méangd databortfall vilket pa grund av
ovanstaende kan tyda pa att det fanns manga negativa P/E-tal i forlorarportfoljerna,
det vill sdga bolag som inte gér ndgon vinst.

En enstjarnig signifikans stéarker mothypotesen, 1 det héar fallet &
mothypotesen att portfdljernas varians inte ar lika. T-testets p-varde pa 0,011
understiger understkningens signifikansniva pa fem procent och darmed kan

nollhypotesen om ¢ skilda medelvarde for portfoljerna forkastas.™

" Korner & Wahlgren. (2006). ” Satistisk dataanalys” .

“1bid.
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Vinnarportfoljernas och forlorarportfoljernas Ple-tals medelvarde skiljer sig

signifikant &.
P/E-tal 95% konfidensintervall
N Mean Std. Deviation Levenes Sig. 2tailed L U
Vinnare 655 87,1231 480,8 0,011 0,011 -4,68894 104,11272
Forlorare 306 37,4112 89,9877 0,011 11,46825  87,95553

4.2.7 Utdelning
Vid genomforandet av ett tvagrupps t-test for portféljernas utdel ning uppenbaras att

vinnarportféljerna har ett medelvarde som ar 0,335 hogre an forlorarportféljerna.
Forlorarportfoljerna har hogre databortfall an vinnarportfoljerna.

T-testet uppvisar ett p-varde pa 0,003 som understiger signifikansnivan. P-
vardet i T-testet géller nollhypotesen — att portfoljernas medelvarden g &r skilda at
— som med nedanst&ende resultat ger underlag till att nollhypotesen férkastas.”
Testet bevisar dérmed att medelvardena hos vinnarportfdljen och forlorarportfoljen
ar signifikant skilda &.

Utdelning 95% konfidensintervall
N Mean  Std. Deviation Levenes Sig. 2tailed L U
Vinnare 862  1,4622 1,90362 0,000 0,003 0,11787 0,55157
Forlorare 839  1,1275 2,61027 0,003 0,11696 0,55248

4.3 Medelvarden for Stockholmshorsen

Nedan presenteras medelvarden for de olika variablerna pa Stockholmsborsen.
Medelvardena & baserade pa kvartasvisa observationer for alla bolag pa Small-,
Mid- och Largecap under hela undersdkningsperioden. Fordelningen mellan
branscher for ala bolag pa Stockholmsborsen under hela undersokningsperioden

presenterasi bilagatva

Variabler Medelvarde
Skuldséttning 21.9%
Marknadsvérde 13 624,38
P/IE 43,17
Utdelning 2,18
Price-to-book 3,03

> Kérner & Wahlgren. (2006). " Satistisk dataanalys’ .
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5 Anays

| det har avsnittet skall de resultat som presenterades i empirin analyseras. Tidigare

forskning ligger till grund for analysen.

5.1 Avkastning

Den ha studien har syftet att hitta karakteristika hos vinnar- respektive
forlorarportféljerna i momentumstrategin — avkastning pekar pa just sddana
karakteristika.

Medelavkastningen for vinnarportféljerna mellan perioden 1997-2008 uppgér
till 6,4 procent kvartalsvis medan avkastningen uppgar till -0,61 procent kvartalsvis
for forlorarportféljerna. Darmed karakteriseras vinnarportféljen i den hér studien av
en hogre avkastning an forlorarportfoljen. Resultatet ar delvis vantat da Hagwall &
Lundén finner att deras 12/3 strategi genererar hogre avkastning for
vinnarportfoljerna an for forlorarportfoljerna. Samtidigt visar dock den hér studien
pa en negativ avkastning for forlorarportfoljen vilket & ovantat. Hagwall och
Lundén visar p en, om an dock liten, positiv utveckling for forlorarportfoljerna.™

Vidare pdpekar Hagwal och Lundén att avkastningen for
forlorarportfdljerna & i genomsnitt sdmre an for vinnarportfoljerna i deras
understkning. De menar att det beror pa att avkastningen for forlorarportfoljerna
tenderar att vara mer volatil medan vinnarportfdljerna har en mer stabil
avkastning.”” Samma géller for den har undersbkningen dd standardavvikelsen
skiljer sig &. Standardavvikelsen for vinnarportféljerna & 25,83 medan samma
varde ar 37,70 for forlorarportfoljerna.

Resultatet for vinnarportfoljerna gar emot effektiva marknadshypotesen
eftersom studien finner att det gar att generera Overavkastning genom att
systematiskt kopa vinnare och sdlja férlorare.”® Beta skulle kunna vara en
forklaring till avkastningsresultatet i denna studie och i sa fal skulle
Overavkastningen vara en ersittning for hogre risk. Ar s fallet strider resultatet €

mot den effektiva marknadshypotesen.

® Hagwall & Lundén. (2008). ” Momentum Profits and Return Persistence on the Swedish Sock Market” .

" bid.

"8 Fama. (1970). “ Efficient Capital Markets: A Review of theory and empirical work” .
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5.2 Bransch

Vinnarportfoljerna karakteriseras av en hogre andel bolag fran olja och gas och
finansbranschen én vad forlorarportféljerna gor. Forlorarportfoljerna karakteriseras av
en stérre andel bolag fran branscherna medicin, hdlsa och telekommunikation &n
vinnarportféljerna. Dock bodr det tas hdnsyn till att olja och gasbranschen och
tel ekommunikationsbranschen har valdigt liten paverkan pa portfdljerna samt att det ar
sma branscher pa Stockholmshorsen.

Fortséttningsvis véljer analysen av branschkarakteristika att fokusera pa
industri- och teknikbranschen eftersom det & de tva branscherna som har storst
paverkan pa portfoljerna. Genom att studera diagram 2 och 3, i empirin, Gver
teknologi- och industribranscher indikeras det att portfoljerna karakteriseras av
sektorrotation. N&r andelen teknologibolag & hog tenderar andelen industriforetag att
vara l&gt och vice versa, i bade vinnar- och forlorarportfoljerna. Det & ndgot som
extra tydligt kan utlasas under IT-bubblan aren 1998 till 2000, se diagram 2 och 3.
Under perioden bestar flera av vinnarportfoljens kvartalsobservationer av 6ver 50
procent teknologibolag. N&r bubblan sen brister fran & 2001 fram till & 2003 bestar
vinnarportféljerna enbart av enstaka teknologiforetag samtidigt som industri a den
storsta branschen. Ar 2001 till 2003 é&terfinns istéllet teknologibolagen i
forlorarportfoljerna. Kulmen nas under kvartal tre & 2001 da 6ver 70 procent av
bolagen i forlorarportfoljen &r teknologiaktier. Sektorrotationen mellan industri- och
teknologibranscherna i momentumportfoljerna & i linje med tidigare forskning av
Moskowitz och Brinblatt. De visar pa att investerare flockas till de heta branscherna
samtidigt som de dras ifrdn de svalare branscherna och pa s vis skapar
sektorrotationer.” Resultatet kan dven forklaras med Barberies, Shleifer och Vishnys
resultat om att foretagsspecifika nyheter appliceras pa en hel bransch.®

Resultatet visar pa att bade vinnar- och forlorarportféljerna tenderar att
karakteriseras av att vara ickediversifierade eftersom oftast endast en eller tva
branscher stér for stora delar av portfoljinnehavet. Att portféljerna &
ickediversifierade stammer val 6verens med vad Moskowitz och Brinblatt kommer

fram till i sin studie p& den Amerikanska aktiemarknaden.®*

" Moskowitz & Grinblatt. (1999). “ Do industries explain momentum?” .
% Barberis, Shleifer & Vishny. (1998). “ A Model of Investor Sentiment” .
8 Moskowitz & Grinblatt. (1999). “ Do industries explain momentum?” .
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5.3 Storlek
Resultatet fran de statistiska testerna fastdar att det finns en signifikant skillnad
mellan storleken pa bolagen i vinnar- och forlorarportféljerna  under
undersokningsperioden. Vinnarportfoljerna karakteriseras altsd av att innehdla
betydligt storre bolag an forlorarportfoljerna. Medelstorleken pa bolagen i
vinnarportféljerna & cirka 16,5 miljarder kronor samtidigt som medelvéardet for
forlorarforetagen &r betydligt mindre, cirka 2,5 miljarder kronor.

Resultatet att momentumstrategins forlorarportfoljer domineras av smabolag
stods av Hong, Lim och Stein som havdar att det beror pa att negativ information
langsammare avspeglas i aktiepriset for smabolag an for stora bolag. Det tyder pa att
marknaden inte & effektiv.®

Att vinnarportfoljen i den hér studien karakteriseras av en storre andel stora
bolag visar pa att storlekseffekten inte kan forklara momentumeffektens
overavkastning pa den svenska marknaden. Resultatet gér i linje med vad Lesmond et
al. kommer fram till p& den amerikanska aktiemarknaden,® samt vad Demir, et al.
finner pa den australiensiska aktiemarknaden.®

Den hoga standardavvikelsen for vinnarportféljerna kan till stor del hanféras
till Ericssons hoga marknadsvarde under & 2000 da bolaget aterfinns i

vinnarportfoljernatre kvarta i rad.

5.4 Price-to-Book
De dtatistiska testerna resulterade i att det finns en statistiskt sékerstalld skillnad
mellan  forlorar- och  vinnarportfdljernas  genomsnittliga  price-to-book.
Vinnarportfoljerna  karakteriseras av ettt betydligt hogre price-to-book &n
forlorarportfoljerna. Medelvardet & 4,39 for vinnarna samtidigt som medelvéardet ar
2,92 for forlorarna.
Det hoga medelvardet i vinnarportfoljerna tyder pa att de innehadller manga

growthféretag samtidigt som forlorarnas lagre medeltal signalerar att dessa portfoljer

% Hong, Lim & Stein. (2000). “ Bad News Travels Sowly: Size, Analyst Coverage, and the Profitability of
Momentum Strategies’ .

8 |_esmond, Schill & Zhou. (2004). “Theillusory nature of momentum profits” .

84 Demir, Muthuswamy &Walter. (2004). “Momentum returns in Australian equities. The influences of size, risk,
liquidity and return computation” .

37



innehdller fler valueforetag an vinnarportfoljerna. Det bor dock uppmarksammeas att
medelvérdet visar att &ven forlorarportfoljerna karakteriseras av att vara dominerade
av growthfdretag, da portfoljens medelvarde Gverstiger ett. Resultatet gér emot Fama
och Frenchs studie som sager att det finns ett starkt samband mellan 1agt price-to-book
och hdg aktieavkastning.®®> Dock visar sig resultatet vara i linje med Asness forskning
som pekar pa att value och momentum & negativt korrelerade.®

Det som Lakonishok et al. kommer fram till i sin undersbkning stéds &ven av
den har studiens resultat. De havdar att hdgre avkastning kan uppnds eftersom
marknaden undervéarderar valueforetag som befinner sig i en finansiellt svar situation
samtidigt som marknaden tenderar att Overvardera growthforetag. Price-to-book &r ett
nyckeltal som anvands av investerare for att se om bolag ér dver- eller undervarderade.
Anledningen till att vinnarportfoljerna karakteriseras av hogt price-to-book skulle da
enligt Lakonishok et a. bero pa att vinnarportfdljen har en hogre andel med
Overvérderade tillvaxtbolag. Samtidigt visar forlorarportfoljernas l&gre price-to-book
att de karakteriseras av en hdgre andel undervarderade bolag som tenderar att befinna

sigi en besvarlig finansiell situation. &’

5.5 Skuldséttning

Medelvardet for foretagens skuldséttning for vinnarportféljerna karakteriseras av en
hogre skuldséttning an forlorarportfdljen. Skuldséttningen for vinnarportféljen ar
19,15 procent och for forlorarportfoljerna 16,47 procent. | och med det har vinnarna i
urvalet en nagot hogre andel 1an i forhdlande till totala tillgangar. Resultatet visar
dérmed att vinnar- och forlorar portfoljerna karakteriseras av olika kapitalstrukturer.
Eftersom den tidigare forskningen om momentumeffekten i samband med
foretagsskuldsétting & begransad &r det svart att uttala sig om vad skiljaktigheterna
mellan forlorar- och vinnarportféljernas kapitalstruktur kan bero pa. Den hogre
skuldséttningen i vinnarportfoljen kan tyda pa att de i storre utstréckning utnyttjar sig
av havstangseffekten an forlorarna. Skuldséttningen for Stockholmsborsen i sin helhet
var under matperioden 21,90 procent altsd har momentumportfoljerna en |&g
skuldséttning relativt Stockholmsborsen.

# Fama och French. (1992). ” The Cross-Section of Expected Stock Returns” .
8 Asness. (1997). “Theinteraction of value and momentum strategies’ .
87 |_akonishok, Shleifer, & Vishny. (1994). “ Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk” .
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5.6 Ple-td

Enligt Pu & hoga Ple-tal forknippade med 18g avkastning b&de p& kort och 18ng sikt.®
Det gar dock emot den har undersokningen déar resultatet visar att vinnarportfoljerna
karakteriseras av ett hogre Ple-tal an forlorarportféljerna. Medelvardet av P/e-talen for
vinnarportféljerna & 87,12 vilket & betydligt hogre an forlorarportfdljernas 37,41.
Anledningen till de hoga Pletden kan devis hanféras till den hoga
standardavvikelsen. Det beror pa att enstaka foretag vid korta perioder hade extrema
Ple-tal. Det hade dock kunnat reduceras om P/e-talets utvarderingsperiod hade varit
langre, exempelvis tio &. Nagot som syns under bearbetningen av data, som har
paverkat P/e-talen, var att vinnarbolagen under it-boomen mellan & 1999-2000 hade
kraftiga kursuppgangar och blev hogt véarderade i proportion till vinsterna. Det héga
Ple-tdet kan darmed &ven hanféras till att det & branschrelaterat. Andelen
teknologiforetag, som & forknippad med ett hogt Ple-tal & under vissa perioder
dominerande och skapar darmed ett hdgt medel Ple-tal.

Den héar understkningen gar emot studien gjord av Trevino och Robertson, som
undersoker P/e-talets samband med aktieavkastning pa lang sikt. Deras undersokning
visar att ett hogt Ple-tal & forknippat med |8g avkastning — dock menar de att P/e-tal
a till en liten hjalp d& framtida avkastning pd kort skt skall forutses® |
undersokningens forlopp har ingen tidigare forskning om samband mellan hogt P/e-tal
och l&g avkastning kommit till dager, dérigenom kan sambandet i den har

undersokningen varken styrkas eller avférdas genom tidigare forskning.

88 Py. (2000). ” The P/E ratio and stock market performance’ .
% Trevino & Robertson. (2002). ” P/E Ratios and Stock Market Returns’ .
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5.7 Utdelning

Utfallet av hypotesprovningen visar karakteristikan att vinnarportfoljerna har en hogre
utdelning &n forlorarportfoljerna — vinnarportféljernas medelvérde & 1,46 och
forlorarportfoljernas medelvérde &r 1,13.

| tvagrupps T-testet for utdelningen tyder inte standardavvikelsen pa att det finns
nagra extremvarden i datasamlingen for vinnarportfoljen som pa sa sétt skulle vara i
konkret kontext med Johnsons studie® Dock kan standardavvikelsen for
forlorarportfoljen ge anvisning om att sddant skulle kunna existera i
forlorarportfoljens utdelningsdata.  Forklaringen att  forlorarportfoljernas  laga
utdelning, som pa sa sétt ger hogre avkastning i momentumportfoljerna, skulle bero pa
stokastisk tillvaxt & majlig samtidigt som det saknar bevis dler indicier att sa €
skulle vara falet i den har undersokningen. Utgangspunkten & i det fallet
standardavvikelsen i forhdllande till medelvardet. Parallellt gér karakteristiken som &r
signifikant hand i hand med Andrén et a. grundpelare om foretagens strévan om stabil
utdelning.**

% Johnsons. (2002). ” The Rational Momentum’” .
1 Andrén, Eriksson & Hansson. (2003). " Finansiering” .
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6

Slutsats

Syftet med den hér uppsatsen var att undersoka karakteristiken mellan foretag i
vinnar- och forlorarportfoljer i en utvald momentumstrategi. Om karakteristika forel ag
var uppsatsens vidare tyngdpunkt fokuserad pa att klarlagga vinnar- och
forlorarportfoljernas karakteristika. Dérefter undersoktes om karakteristikan fick stod
av tidigare forskning. Tidigare forskning kan bidra med férklaring till vad
karakteristika beror pa Studien understker en tiodrsperiod och anvander sig av 80
portfoljer. Portfdljerna konstruerades med tolv manaders utvarderingsperiod och tre
manaders placeringshorisont. Resultatet avser darmed enbart 12/3 strategin och kan
inte generaliseras pa andra momentumstrategier. Variablerna som har vats att
undersokas var avkastning, bransch, storlek, price-to-book, skuldséttning, P/e-tal och
utdelning. Efter att momentportfdljerna hade konstruerats genomférdes en statistisk
analys for att pavisa eventuell karakteristika.

Med hjdlp av den hédr studien kunde karakteristika utmérkande for vinnar-
respektive forlorarportfoljer pa den svenska aktiemarknaden pavisas. Resultatet visade
att vinnarportfoljen relativt till forlorarportfoljen karakteriserades av en hog
avkastning. Momentumportfoljens avkastning gick att hérleda till vinnarportfdljen da
forlorarportfoljen karakteriserades av en negativ avkastning. Storlekseffekten kunde g
forklara momentumeffekten pa den svenska marknaden i den har studien eftersom
vinnarportfdljen karakteriserades av storre bolag an forlorarportfoljen. Resultatet 13g i
linje med tidigare forskning. Genom att undersoka price-to-book fann studien att bade
vinnar- och forlorarportfoljerna karakteriserades av att innehdla growthforetag da
portfoljerna var varderade dver sitt bokforda vérde. Aven det 1&g i linje med tidigare
forskning gjord pa andra aktiemarknader. De statistiska resultaten visade pa att vinnar-
och forlorarportfoljer karakteriserades av olika kapitalstrukturer. Eftersom
vinnarportfoljen har en hogre andel skulder i forhdlande till forlorarportfoljen.
Portféljernas hoga Ple-tal visade pa att vinnar- och forlorarportféljer karakteriserades
av att vara hogt varderade i forhallande till sin vinst. Likasa visade sig utdelning vara
hogre for vinnarportfoljerna an for forlorarportfoljerna. Resultatet visade pa att
vinnarportfoljerna karakteriserades av att ge en hogre direktavkastning till &garna.
Branschanalysen indikerade pa att portfoljerna karakteriserades av sektorrotation. |

likhet med tidigare forskning fann den hér studien aven att portfdljerna tenderade att
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vara ickediversifierade. Det grundade sig pa att ett fatal branscher stod for stora delar
av portfoljinnehavet.

Sammanfattningsvis konstaterar den har studien att det finns karakteristika hos
foretag i vinnar- och forlorarportféljer.

Forhoppningen med den hér studien &r att den har skapat en djupare insyn i
momentumstrategin pa den svenska aktiemarknaden. Det genom att klargéra vilka

variabler som karakteriserar de aktier som aterfinnsi momentumportfoljer.

6.1 Fordlag till vidare forskning
Med tanke pa uppsatsens inledande citat och @mnets omfattning skulle det vara
intressant med vidare forskning av studien for att fora diskussionen om
momentumstrategin framéat.

Det skulle vara intressant att se en studie lik denna som gar langre tillbaka i
tiden. Det skulle aven vara intressant att undersoka portféljers karakteristika som har
en kortare utvarderingsperiod. Att jamféra karakteristika for portfoljer dar
placeringshorisonten har forlangts eller kortats ner skulle &ven vara av intresse.

Ytterligare en sak av intresse att studera skulle vara att understka hur
variablernas forandras under placeringshorisonten genom att anvanda flera
matpunkter. Detta skulle visa pa hur bolagen forandras under tiden som de befinner
sig i momentumportfoljerna.

En naturlig uppfoljning till den hér studien skulle &ven vara att undersoka fler
variabler for att finna ytterligare faktorer som karakteriserar momentumstrategins

vinnar- och forlorarportfoljer.
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Bilaga 1, Hagwall & Lundeén

Table 3. Momentum returnsfor the various zer o-investment strategies
Evaluation period Strategy Holding period
) (K)

1 3 6 9 12

1 WLW-L 0.82% 2.73% 2.68% 2.65% 2.02% 2.23% 2.26%
-1.91%** 1.80% 0.70% 1.77% 2.10%

0.91%* 0.53% 0.19%

(t-stat) (-2.10) (1.29) (0.93) (1.22) (0.40)

3 WLW-L 1.93% 2.01% 2.49% 2.45% 1.57% 2.16% 1.81%
-0.08% 1.56% 0.96%* 1.92% 1.73%

0.96% 0.28% 0.10%

(t-stat) (-0.08) (1.23) (1.49) (0.50) (0.20)

6 WLW-L 2.49% 0.72% 2.71% 2.05% 0.82% 2.29% 1.95%
1.78%** 1.20% 1.29%** 1.97% 0.80%
1.549%** 0.38% 1.26%*

(t-stat) (1.89) (2.06) (2.05) (0.33) (1.54)

9 WLW-L 2.45% 0.36% 2.43% 2.44% 1.02% 2.04% 2.36%
2.09%** 0.97% 1.49%** 1.09% 1.66%

1.49%** 1.03%* 0.82%

(t-stat) (2.11) (1.94) (2.08) (1.57) (1.09)

12 WLW-L 2.65% 0.02% 2.51% 2.39% 1.01% 2.20% 2.53%
2.63%*** 0.82% 1.46%** 1.46% 1.58%
1.72%*** 0.82% 1.12%*

(t-stat) (2.80) (2.46) (1.90) (1.24) (1.50)

Monthly returns for the winner and loser portfolios as well as for the 25 zero-investment strategies. The t-statistics
(used for increased comparability to previous findings) are shown in parenthesis. *Significant at the 10% significance
level, **significant at the 5% level and ***significant at the 1% levdl.
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Bilaga 2, Branschdiagram

Procentuell fordelning mellan samtliga branscher pa hela stockholmsbdrsen mellan 1998-01-
01 och 2007-12-31.

Foréndringen i fordelningen mellan branscher Gver tiden i vinnarportfoljerna.
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10/20/1002
T0/2T/0002
10/50/0002
T0/0T/666T
T0/£0/666T
T0/80/8661T
10/10/8661
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Telecommunications

— Bazic Materials
Utilities

— il & Gas

I\
[\

I\
\

|

1
\J W

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10, 0:0%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Branschernaravaror, olja och gas, telekommunikation och samvélls service procentuella

andel av forlorarportfdljerna:

10/50/£002
10/01/900%
T0/£0/900¢
10/80/5002
10/10/500¢
10/90/t002
10/T1/€00¢
10/v0/£00¢
10/60/200%
To/z0/z00t
10/£0/1002
10/21/0002
10/50/0002
10/01/6661
T0/€0/6661T
10/80/8661
10/10/8661
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Bilaga 3, Vinnar- och forlorarportféljernas individuella avkastning

Vinnarportfoljens avkastning kvartalsvis
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Forlorarportfoljens avkastning kvartalsvis
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