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Abstrakt

| detta arbete undersdks faktorinvestering genom en kombination av varde- och
momentumfaktorer for aktier listade pa OMX Nordic Lage Cap mellan 2007-2018. Asness
(1997) samt Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) pavisar en signifikant dveravkastning
genom en kombination av vdrde- och momentuminvestering for ett flertal finansiella
tillgdngar och marknader. Malsattningen i denna rapport ar att genomféra en begrédnsad
replikationsstudie av “Value and momentum Everywhere” (Asness et al., 2013). Detta arbete
ar relevant da varde- och momentuminvestering inte har undersokts pa den nordiska

aktiemarknaden i storre utstrackning tidigare.

Resultatet ar att ingen statistiskt signifikant Overavkastning kan pavisas for de olika
investeringsstrategierna (vardeinvestering, momentuminvestering samt en kombination av
dessa) vid test av Sharpekvoter samt Jensens alfa. Det uppvisas emellertid positiva alfavdarden
samt Sharpekvoter som overstiger marknadens hos flertalet portfoljer, vilket tyder pa att
faktoreffekter eventuellt kan infinna sig. Med tanke pa att statistisk signifikans emellertid inte
uppnas sa kan det inte uteslutas att den nordiska aktiemarknaden ar effektiv i detta
hanseende. Ett av delresultaten ar att en negativ korrelation uppvisas mellan varde- och
momentuminvestering. Detta gar i linje med tidigare forskning och ger upphov till en

diversifieringseffekt genom en kombination av strategierna.
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1 Inledning

Huvudmalet for majoriteten investerare pa finansiella marknader ar att uppna en sa hog
riskjusterad avkastning som majligt. For att astadkomma detta sa kan investerare bland annat
forsoka finna undervarderade aktier eller férutse deras framtida prisrorelser. Enligt den
effektiva marknadshypotesen sa reflekterar aktiepriser all tillgénglig information, vilket gor att
Overavkastning relativt marknaden inte ar mojlig att uppnd utan att ta pad sig extra
marknadsrisk (Fama, 1970). Om aktiemarknaden ar effektiv eller inte ar ett mycket

omdebatterat amne och har varit underlag for flera empiriska undersdkningar.

En stor del av kritiken som har riktats mot den effektiva marknadshypotesen ar kopplad till ett
flertal observerade anomalier som har uppvisat 6veravkastning. Tva av dessa anomalier ar
varde och momentum. Vardeinvestering introducerades av Benjamin Graham och David Dodd
(1934) och grundar sig i att investera i undervarderade aktier med avseende pa deras
fundamentala varde. En framstdende vardestrategi ar att investera i bolag med lagt
marknadsvarde relativt deras bokforda varde (vardeaktier) och blanka bolag med hogt
marknadsvarde relativt deras bokforda varde (tillvaxtaktier). Att vardeaktier genererar
Overavkastning har senare pavisats pa ett flertal olika aktiemarknader (Fama & French, 1992;

1998).

Momentuminvestering grundar sig i relationen mellan aktiers historiska och framtida
avkastning. Tanken bakom strategin ar att aktier som har uppvisat en stark avkastning
kommer fortsatta att prestera bra, och vice versa. Sdledes bor 6veravkastning genereras
genom att investera i bolag som uppvisat en hog historisk avkastning och blanka bolag som
uppvisat lag avkastning. Jegadeesh och Titman (1993) var bland de férsta som presenterade
forekomsten av en momentumeffekt. Undersdkningen omfattar den amerikanska

aktiemarknaden mellan 1965 och 1989.

Varde- och momentuminvestering i kombination har inte undersokts i lika stor omfattning
som strategierna separat. Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) undersdker emellertid en
kombination av varde och momentum for ett flertal tillgangsslag pa atskilliga marknader.
Forfattarna finner att en kombination av faktorerna genomgaende genererade en hogre

avkastning an faktorerna separat samt att det forekommer en negativ korrelation mellan



varde- och momentuminvestering. Den negativa korrelationen ger uppkomst till en

diversifieringseffekt som leder till en lagre risk i form av standardavvikelse.

Syftet med denna studie dr att underséka om en riskjusterad 6veravkastning kan uppnds

genom en kombination av vdrde- och momentuminvestering pda den nordiska aktiemarknaden.

Malsattningen i detta arbete ar att utfora en begrdnsad replikationsstudie av Asness,
Moskowitz och Pedersens (2013) studie, dar variablerna for varde och momentum definieras
pa samma satt. FOr att undersdka strategierna sa skapas nollkostnadsportféljer som
rebalanseras manadsvis. | nollkostnadsportféljerna kops de 20 % aktier som presterat bast och
de 20 % som presterat samst blankas, inom respektive faktor. Definiering av variablerna samt
uppbyggnad av portfoljerna beskrivs mer ingdende i kapitel 5. Varde- och
momentumstrategierna analyseras separat, sedan utvarderas en likaviktad kombination av
faktorerna. Matten som anvands for att utvardera portféljernas prestation ar Sharpekvot samt

Jensens Alfa.

Resultatet i denna rapport ar att en statistiskt signifikant riskjusterad 6veravkastning inte kan
pavisas pa den nordiska aktiemarknaden. Daremot sa uppvisar flertalet portfoljer positiva
alfavarden samt Sharpekvoter som éverstiger marknadens, vilket vittnar om att det eventuellt
finns faktoreffekter, dven om dessa inte kan statistiskt pavisas. Varde- och
momentuminvestering uppvisar en negativ korrelation i likhet med tidigare studier av Asness
(1997) och Asness et al. (2013). Pa grund av att den riskjusterade 6veravkastningen ej uppvisar
signifikans sa kan man inte med resultaten fran denna studie utesluta att den nordiska

aktiemarknaden ar effektiv.

For att kunna sakerstalla kvalité i studiens metod och darmed palitlighet i resultaten sa har en
del avgransningar gjorts. Urvalet av aktier i studien avgransas till de som éar listade pa OMX
Nordic Large Cap. Detta motiveras av att likviditeten vanligtvis ar hégre for Large Cap-aktier
an mindre bolag. Denna avgransning minimerar transaktionskostnaderna i studien och ger ett
mer realistiskt resultat. Utover detta sa ar det samma urvalskriterium for aktier som Asness et
al. (2013) anvander i sitt arbete. Vidare begransas undersokningen till perioden mellan januari
2007 och januari 2018. Denna avgransning goérs med anledning av att 2007 ar det forsta

helaret dar data finns tillganglig i Datastream 6éver OMX Nordic Large Cap.



Dispositionen av studien ar enligt féljande: Kapitel 2 gar igenom tidigare forskning som ar
relevant for studiens amne. Kapitel 3 presenterar de teorier som anvands for att analysera
resultaten. Kapitel 4 presenterar vilka kallor som anvands for datainsamling samt hur datan
behandlas. Kapitel 5 beskriver metoden och tillvdgagangssattet samt definierar variablerna
som anvands i studien. Kapitel 6 presenterar studiens empiriska resultat. Kapitel 7 analyserar
och diskuterar resultaten i studien. Kapitel 8 sammanfattar och avslutar arbetet samt ger

forslag pa vidare forskning.



2 Tidigare forskning

2.1 Momentum

Momentum ar ett av de mest undersékta fenomenen inom finansiell ekonomi och grundas i
relationen mellan finansiella tillgangars avkastning och deras historiska avkastning. | en studie
av Jegadeesh och Titman (1993) undersoks effekten av momentum pa aktiers framtida
avkastning. Undersdkningsperioden stracker sig fran 1965 till 1989 och omfattar den
amerikanska aktiemarknaden. Slutsatsen ar att 6veravkastning genereras genom att investera
i de aktier som uppvisar hogst historisk avkastning (vinnaraktier) och blanka de aktier som
uppvisar lagst historisk avkastning (férloraraktier). Prisférandringen hos aktierna uppmattes
pa olika tidsperioder fran 3 upp till 12 manader bakat i tiden. Portfoljer som baserades pa 12-
manaders momentum med en investeringsperiod pa 3-manader uppvisade den hogsta
avkastningen. Forfattarna belyser dven att momentumeffekten borjar avta vid
investeringsperioder langre an 12 manader. Liknande forskning genomfordes av Rouwenhorst
(1998) pa tolv europeiska aktiemarknader med resultat som 6verensstammer med Jegadeesh

och Titman (1993), vilket ger stod till att momentum inte endast ar ett amerikanskt fenomen.

Valet av vilken period som bast predikterar aktiers framtida avkastning har undersokts i ett
flertal studier. Novy-Marx (2012) studerar olika momentumperioder pa den amerikanska
aktiemarknaden. Ett laggat momentum baserat pa 7 till 12 manader tillbaka i tiden ar enligt
studien en battre indikator pa framtida avkastning dn momentum baserat pa kortare
tidsperioder. Detta resultat galler speciellt for stérre och mer likvida aktier. Samma
momentumstrategi undersoks senare for aktier pa bade tillvaxtmarknader och utvecklade
marknader av Goyal och Wahal (2015). | motsats till Novy-Marx (2012) sa finner férfattarna
inte robusta resultat for att en liknande momentumeffekt ska infinnas pa andra

aktiemarknader an den amerikanska.

Det har blivit praxis vid momentumstrategier att exkludera den senaste tidens avkastning.
Denna exkludering hdarstammar i forskning av bland annat Jegadeesh (1990). Han pavisar att
det finns en negativ relation mellan den senaste- och nastkommande manadens avkastning.
Den negativa korrelationen har senare undersokts i ett flertal studier, och harleds framst till
likviditets- och mikrostrukturella problem (Lo & MacKinlay, 1990a; Grinblatt & Moskowitz,
2004).



2.2 Virde

Vardeinvestering introducerades av Benjamin Graham och David Dodd (1934). Tanken bakom
vardeinvestering ar att investera i finansiella tillgdngar som har ett hogre fundamentalt varde
an marknadsvarde. Ett av de mest anvdanda nyckeltalen inom vardeinvestering ar Book-to-
market-kvoten (B/M). Bolag med ett hogt bokfort varde relativt deras marknadsvarde anses
vara "vardeaktier” medan bolag med lagt bokfort varde relativt deras marknadsvarde anses
vara "tillvaxtaktier”. B/M-kvotens forklaringsformaga till aktiers framtida avkastning har varit

underlag for flera empiriska undersékningar.

Fama och French (1992) undersoker hur val aktiers B/M-kvot samt storlek forklarar deras
individuella avkastningar. Studien omfattar amerikanska bolag under perioden 1963—-1990.
Aktierna i urvalet rangordnades efter deras uppvisade B/M-varde och storlek i mitten pa varje
ar. Utefter denna rangordning sa fordelades aktierna i tio stycken lika stora portféljer (en
tiondel i varje). Darefter sa observerades avkastningarna for portféljerna manadsvis. Ett av
resultaten i studien ar att B/M-kvoten paverkar den genomsnittliga avkastningen for aktier i
storre utstrackning an foretagens storlek. Portféljen som inkluderar aktier med de hogsta
B/M-vardena avkastade i genomsnitt 1,83 % per manad medan portfoljen med de lagst
rankade aktierna avkastade 0,30 %. Fama och French (1998) genomfdr senare en
genomgaende studie av vardeeffekten pa flertalet aktiemarknaden varlden 6éver. Forfattarna
pavisar samma resultat som for den amerikanska aktiemarknaden, det vill sdga att en

vardeeffekt infinner sig.

Det finns skilda meningar till varfér vardeaktier genererar éveravkastning. Fama och French
(1998) menar att 6veravkastningen ar en kompensation for att man antar en hogre risk. Detta
beror pa att vardeaktier vanligtvis ar i en mer utsatt finansiell situation an tillvaxtaktier, och
blir saledes mer riskfyllda. En annan synvinkel presenterades av Lakonishok, Shleifer och
Vishny (1994) som anser att Overavkastningen i vardestrategier beror pa investerares
irrationella beteende. Bade individuella och institutionella investerare lagger fér mycket vikt
pa tidigare resultat i framtida prognoser. Detta har gjort att man har missat

investeringsmojligheter i vardeaktier, da dessa vanligtvis har presterat sdmre historiskt.



2.3 Vdarde och momentum

En kombination av varde och momentum har inte undersokts i lika stor utstrackning som
faktorerna individuellt. Asness (1997) analyserar emellertid detta pa den amerikanska
aktiemarknaden mellan 1963 och 1994. Ett centralt resultat i studien ar att varde och
momentum uppvisar en negativ korrelation. Den negativa korrelationen grundas i att aktier
med ett starkt momentum tenderar att ha ett 1agt B/M varde (p.g.a. 6kat marknadsvarde) och
tvartom. Saledes medfor en kombination av strategierna en diversifieringseffekt. Enligt Asness

(1997) kan denna diversifieringseffekt vara underlag for att optimera portféljkonstruktioner.

Asness, Moskowitz och Pedersen (2013) undersoker vidare en kombination av faktorerna i sin
studie “Value and Momentum Everywhere”. Aktier, aktieindex, valutor, statsobligationer och
ravaruterminer studeras pa ett flertal marknader mellan 1972 och 2011. Tillgangsslagen
studeras separat och fordelas till tre portféljer per tillgangsslag. Den tredjedel tillgdngar med
hogst uppvisat varde inom respektive faktor skapar en “High”-portfélj, den tredjedelen med
lagst varde skapar en “Low”-portfélj, och slutligen sa skapar mittenpartiet en “Mid”-portfolj.
Aktierna i portféljerna rekonstrueras darefter manadsvis. Vidare skapas dven en
nollkostnadsportfélj (High-Low) dar man kodper aktierna i High-portféljen och blankar ett lika
stort belopp i Low-portféljen. Genom denna lang/kort-strategi kan faktorernas totala effekt
utvarderas battre. Det beror pa att man undersdker nettoeffekten av respektive faktor, dar
bade de tillgdngar som har presterat “bast” och “samst” inom faktorn ar inkluderade i
nollkostnadsportféljen. En 50/50-kombination av faktorerna ger aven enligt forfattarna en
hogre avkastning an varde- och momentumfaktorerna separat. Likt Asness (1997) sa finner
forfattarna en negativ korrelation mellan varde och momentum, bade inom och 6ver de olika
tillgadngsslagen. Denna negativa korrelation leder till att standardavvikelsen for
kombinationsportfoljerna blir lagre an for faktorportfoljerna separat. Detta resulterar i att
avkastningarna for kombinationsportféljerna fluktuerar mindre och genererar en hogre
kumulativ avkastning 6ver langre tidsperioder. Forfattarna belyser att deras resultat gallande
Overavkastningar troligen underskattar faktoreffekterna. Anledningen ar att de valjer att
endast undersdka de storsta och mest likvida aktierna pa varje aktiemarknad. Flertalet tidigare
studier pavisar att momentum- och vardepremierna ar hégre hos mindre, och mer illikvida,

aktier (Fama & French, 2012).



3 Teori

3.1 Modern portfoljvalsteori

Att investera ar en aktivitet som gar ut pa att avvara konsumtion idag for en hogre férvantad
konsumtion i framtiden. Investering medfér emellertid en osdkerhet om den framtida
avkastningen. Forvantad avkastning och dess associerade risk spelar en central roll inom
modern portfdljvalsteori. Harry Markowitz la grunden till amnet ar 1952, i sin artikel “Portfolio
Selection”. Rationella individer férvantas enligt Markowitz vilja maximera sin férvantade
avkastning for varje enhet risk de tar pa sig (Markowitz, 1952). For att uppna en hogre
forvantad avkastning sa maste en investerare vara beredd att anta en hogre risk. Individer har
olika preferenser gallande risk, detta leder till att de valjer olika optimala allokeringar av sitt
kapital. En riskavers individ kraver en hogre férvantad avkastning for varje enhet extra risk
som denne tar pa sig. Detta innebar att individen endast kommer 6vervaga att investera
riskfyllt om den forvantade 6veravkastningen jamfort med ett riskfritt investeringsalternativ
ar positiv. En riskfri tillgdng anses ofta vara en statsskuldvéaxel, dar staten i ett land garanterar

aterbetalning (Bodie, Kane & Marcus, 2014, s. 118-130).

Ett vanligt matt for att jamfora olika investeringsalternativ ar Sharpekvoten, namngiven efter
grundaren William Sharpe (1966). Sharpekvoten jamfor den férvantade Gveravkastningen

E(R;) — Ry med investeringens associerade risk. Risken for en investering brukar vanligen

mdatas som variansen i avkastningen och transformeras sedan till standardavvikelsen vVo2.

E(R) — R;

Sharpekvot =
o

€Y
Dar E(R) ar den forvantade avkastningen for investeringen, Ry @r den riskfria rantan och o ar
standardavvikelsen for avkastningen. En hogre Sharpekvot ar allt annat lika att féredra da man

som investerare far en hogre forvantad avkastning per enhet risk man tar pa sig (Bodie et al.,

2014, s. 134).

Ett centralt begrepp inom modern portféljvalsteori ar diversifiering. Diversifiering innebar att
investerare bildar portféljer av flera tillgangar for att sprida sina risker. Alla tillgangar ar
exponerade mot olika typer av individspecifika risker. Nar tillgadngarnas avkastningar inte ar
perfekt positivt korrelerade sa finns det fortjanst i att skapa en portfélj med kombinationer av
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dessa. Genom att investera i ett stort antal tillgangar sa minskar riskexponeringen mot varje
enskild tillgang. Sdledes kan den totala portféljrisken minskas utan att den férvantade
avkastningen minskar. Nyttan i diversifiering ar daremot avtagande, anledningen ar att nar
antalet tillgangar i portfoljen okar sa far varje ny tillgdng mindre inverkan pa portféljens totala
risk. Alla riskfyllda tillgdngar innehaller emellertid tva typer av risk; individspecifik risk samt
marknadsrisk. Det dr enbart den individspecifika risken som kan diversifieras bort.
Marknadsrisken kan harledas till konjunkturcykeln och makroeffekter som marknaden som
helhet ar paverkad av (Bodie et al., 2014, s. 206—207). Enligt Statman (1987) sa minskar
diversifieringseffekten exponentiellt med antalet inkluderade aktier och ger minimal effekt

efter 30 inkluderade aktier.

3.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en central prissattningsmodell for finansiella tillgangar.
Modellen introducerades i arbeten av Sharpe (1964), Lintner (1965) samt Mossin (1966).
CAPM grundas i Markowitz portfoljoptimering for investerare. Modellen gar emellertid steget
langre och later rationella individer med homogena forvantningar interagera pa de finansiella
marknaderna. Om alla individer har identiska férvantningar, samt maximerar férvantad
riskjusterad avkastning, s kommer de att se samma investeringsmajligheter och slutligen
landa i samma optimala portfélj. Denna portfolj blir en maximalt diversifierad, vardeviktad
portfélj av alla investeringsbara tillgangar. Portféljens exponering mot de individspecifika
riskerna utraderas och kvar blir endast marknadsrisken (Bodie et al., 2014, s. 291-293). Da
investerare agerar rationellt och med homogena férvantningar sa kommer deras interaktioner
pa marknaden enligt CAPM fa tillgdngspriser att justeras till sin jamviktsniva. Detta sker genom
attinvesterare koper undervarderade (och saljer 6vervarderade) tillgangar (Bodie et al., 2014,
s. 328). Jamviktspriset hos en finansiell tillgang satts utifran hur mycket den bidrar till
portfoljens totala icke-diversifierbara risk. Eftersom att alla investerare bedriver fullskalig
diversifiering sa blir investerare endast kompenserade genom att ta pa sig extra marknadsrisk.

Prissattningsmodellen inom CAPM ser ut som féljande:



ER) =Rs + Bi[E(R) — Rf]  (2)

Dar E(R;) ar den férvantade avkastningen for den finansiella tillgangen i, R @r den riskfria

rantan och (E(R,;,) — Ry) &r marknadens riskpremie och S; ar den finansiella tillgangen i:s

Cov (rifrm)

kanslighet till marknadsrisken f; = (dar r; och 1y, ar avkastningen som overstiger

Var(rm)

den riskfria rantan for tillgang i och marknaden).

CAPM ér en enkel modell for att prissatta tillgangar da det enda som behdvs ar marknadens
riskoremie (E(R,,) — Ry) samt tillgdngens kénslighet till marknadsrisken (B;). P& grund av
dess enkelhet sa har den ofta kritiserats, inte minst fér antaganden som ligger till grund for
modellen. Utbver rationella investerare med homogena forvantningar sa ar nagra av
antagandena bakom CAPM att alla tillgdngar handlas publikt, kan blankas och att

transaktionskostnader och skatter inte existerar (Black, Jensen & Scholes 1972).

3.3 Random walk och Effektiva marknadshypotesen (EMH)

Maurice Kendall analyserade under 1950-talet tidsseriedata 6ver aktiepriser. Hans studier
pavisade att det inte gick att hitta ett tydligt monster for att prediktera aktieavkastningar
(Kendall, 1953). Aktier tycktes ha precis lika stor chans att ga upp som ner fér en given dag.
Detta gav upphov till termen “Random Walk” vilket innebar att prisrérelser hos en aktie ar
slumpmassiga och oberoende av tidigare rérelser. Aktierna uppvisade daremot en 6kande
trend vid analys 6ver en langre tidsperiod. Med Kendalls (1953) forskning som bakgrund sa
presenterade Eugene Fama (1970) den effektiva marknadshypotesen (EMH). Enligt EMH sa
reflekterar aktiepriser all tillganglig och relevant information rérande foretagen. Saledes sa
speglar marknadsvardet hos ett foretag dess fundamentala varde och det finns inga under-
eller overvarderingar. Da utvecklingen for aktier féljer en random walk och alla aktiepriser
reflekterar aktiernas fundamentala varde sa kan en investerare inte systematiskt valja aktier
som presterar battre dn genomsnittet. Nar ny information nar marknaden sa kommer
aktiepriserna direkt att korrigeras till sin korrekta niva. Denna korrigering kan harledas till ett
stort antal opportunistiska investerare som direkt agerar pa den nya informationen. Eftersom
att ny information ndr marknaden slumpmassigt sa starker detta teorin om att aktier skulle
rora sig enligt en random walk, det vill saga slumpartat. Faktorinvesteringen som undersoks i
denna rapport bor saledes enligt teorin ej generera en riskjusterad dveravkastning. Fama
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(1970) beskriver graden av marknadseffektivitet utifran hur mycket information som
inkluderas i aktiepriser. Effektiviteten kategoriseras till tre nivaer; svag, medelstark och stark

effektivitet.

Svag effektivitet:

Under denna form av marknadseffektivitet sa ar endast historisk marknadsinformation, sasom
historiska aktiekurser och handelsvolym, inkorporerade i nuvarande aktiepriser. Detta innebar
att ingen Overavkastning kan genereras genom att analysera historisk handelsdata, vilket ar

fallet vid teknisk analys.

Medelstark effektivitet:

Vid medelstark marknadseffektivitet sa inkluderas all publik information gallande foretaget.
Publik information inkluderar, utover historiska priser, bland annat arsrapporter,
framtidsutsikter och forsaljningssiffror. Detta innebar att agerande pa publik information ar
utan varde. Aktiepriserna anpassas direkt till den nya informationen utan systematiska over-

eller underskattningar.

Stark effektivitet:

Den sista formen av effektivitet ar den mest langtgdende. Den sdger att all tillganglig
information ar inkorporerade i aktiepriser. Detta inkluderar, utdéver publik information, dven
insiderinformation. Denna form av effektivitet ligger ofta till grund fér ekonomiska teorier och
innebar att investerare inte kan uppna systematisk éveravkastning gentemot marknaden utan

att ta pa sig extra marknadsrisk.

| denna studie sa blir momentuminvesteringen ett test pa huruvida marknaden &r svagt
effektiv eller ej och vardeinvestering huruvida den ar medelstarkt effektiv.
Momentuminvestering ar en strategi som endast kraver data dver historiska priser. Enligt svag
effektivitet sa skall detta redan vara inkorporerat i aktiepriser och inte kunna vara grund till
Overavkastning. Vardeinvestering kraver tillgang till publik information i form av bokfort
varde. Denna information skall enligt medelstark effektivitet inte kunna generera

Overavkastning.
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4 Data

4.1 Urvalskriterier
Datainsamlingen fér denna uppsats sker i databasen Datastream®. Det enda undantaget ar

rantan pa svenska statsskuldvaxlar som hamtas fran Sveriges Riksbank?. Aktierna som utgér
grunden for studien dr samtliga bolag listade pa indexet OMX Nordic Large Cap under perioden
2007-01-01 till och med 2018-01-01. OMX Nordic Large Cap utgérs av samtliga aktier pa
svenska, danska, finska och islandska marknaderna med ett borsvarde som oGverstiger 1
miljard euro (Nasdaq, 2018 s.6). Indexet ar ett prisindex (Pl) och tar saledes inte hansyn till
utdelningar. Jamforelseindexet viljs till svensk valuta (SEK), anledningen till detta ar att
perspektivet for denna studie ar en svensk investerares. Undersékningsperioden utgér det
forsta helaret dar tillganglig data finns i Datastream till det senaste avslutade aret da detta
arbete skrivs (2007-2018). Portfoljernas utveckling baseras saledes pa data 6éver 132 manader.
Nagot som bor noteras ar att tidigare studier ofta gors pa langre tidsperioder och ger saledes
en period med fler konjunkturcykler. Detta faktum kan eventuellt mata faktoreffekterna

battre och rensa undersdkningen for cykliska komponenter.

All datainsamling sker i november 2018. Urvalet av aktier grundas i manuellt skapade listor
over vilka bolag som var listade pa OMX Nordic Large Cap per den foérsta handelsdagen varje
ar. Det totala antalet aktier som minst en gang funnits med pa dessa totalt elva listor ar 232
(se Appendix for fullstandig lista). Valet av att endast analysera Large Cap-bolag motiveras av
att dessa ar de mest likvida aktierna. Likviditeten hos aktierna minimerar
transaktionskostnader i och med att spreaden minskar, dvs. skillnaden mellan kdp- och
saljkurs. Storre bolag ar dven generellt sett enklare att blanka. Blankning av bolag ar ett viktigt
antagande for att High minus Low strategin ska vara genomforbar i verkligheten. Aven om
transaktionskostnader ignoreras vid denna typ av studier sa ger resultatet en mer
verklighetsforankrad bild genom att dessa minimeras. Asness et al. (2013) begransar dven sin

studie till de storsta och mest likvida aktierna pa respektive aktiemarknad.

! Thomson Reuters Datastream, version 5.1.
2 https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor--valutakurser/ [Hdmtad 2018-11-13].
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4.2 Exkludering
Efter att listorna skapats sa exkluderas aktier av anledningar enligt féljande;

Bolag med flera noterade aktier rensas genom att endast den mest omsatta aktien tas med i
undersokningen (totalt 37 aktier exkluderas av denna anledning). Att inkludera flera aktier for
samma bolag skulle skapa ett snedvridet resultat da deras pris utvecklas likvardigt. For att vara
konsekventa sd exkluderas aktier dar data for nagon av variablerna som var studie kraver
saknas. Det ar totalt 3 aktier dar data saknas for hela tidsperioden. Om en aktie har all data
som kravs under en begransad tidsperiod sa inkluderas den for perioden da data finns
tillgdngligt. Slutligen sa exkluderas den enda listade preferensaktien (Swedbank pref.).
Anledningen till detta ar att en preferensaktie kan ses som en hybrid mellan en vanlig aktie

och en obligation.

Vissa aktier ar inkluderade i studien under kortare tidsperioder. Anledningen till detta ar att
aktier avlistats pa grund av att de gar i konkurs, blir uppkopta, slas samman eller att bérsvardet
minskar under en miljard euro. Det kan dven vara att data saknas i Datastream for kortare
tidsperioder. Appendix visar inkluderings- och exkluderingsdatum for urvalet i studien. For att
en aktie skall kunna inkluderas sa maste den vara listad pd OMX Nordic Large Cap samt ha
data for pris och bokfort varde 12 respektive 6 manader tillbaka i tiden. Detta kravs for

berdkning av varde- och momentumvariablerna som beskrivs mer ingdende i Kapitel 5.1.

4.3 Variabler

Variablerna som behdvs i denna studie ar aktiepriser, bokfért virde per aktie® samt riskfri
ranta. Samtliga varden ar hamtade i manadsfrekvens och de varden som inte ar i svenska
kronor konverteras till detta i Datastream. Denna konvertering fyller flera funktioner.
Eftersom att perspektivet for studien dr en svensk investerare sa visar resultatet battre hur
det verkliga utfallet for denne hade varit. Det ger dven en rattvisare jamférelse med indexet
OMNX Nordic Large CAP Pl (SEK)* eftersom indexet konverterar samtliga aktier till svenska
kronor. Slutligen sa ar majoriteten av aktierna i urvalet svenska aktier och det faller sig darav

naturligt att konvertera den minoritet som ar i en annan valuta till svenska kronor.

3 Datastreamkoder: P — Price (Adjusted — Default), WC05476 — Book value per share.
4 Datastreamkod OMNLCPS — OMX Nordic Large Cap PI (SEK)
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4.3.1 Riskfri réinta

Den riskfria rantan i rapporten utgors av rantan for svenska statsskuldvaxlar med en manads
|6ptid. Valet av rdanta har gjorts for att replikera T-bill-rdantan med en manads I6ptid som
anvands i “Value and Momentum Everywhere” (Asness et al.,, 2013). Rdntan &r det
observerade vardet per den forsta handelsdagen varje manad. Detta motiveras av att de
riskfyllda portféljerna i denna studie rebalanseras per den férsta handelsdagen varje manad
(mer om detta i Kapitel 5.1). Saledes sa motsvarar rantan vad som hade intjdnats vid en
investering i en statsskuldvaxel istdllet for en riskfylld portfélj. Rantan som laddas ned fran
Riksbankens hemsida ar den enkla arsrantan uttryckt i procent och omvandlas saledes till en

manadsranta i decimalform enligt foljande.

R...
_ f(@r)

Dar Rfmany dr md nadsrantan pa en statsskuldvaxel i decimalform och Ry ar

statsskuldsvaxelns arsranta i procentform.

4.3.2 Avkastningar

Priser och bokfort varde per aktie hdmtas for tolv manader innan de forsta portféljerna bildas
(hdmtas fran och med 2006-01-01). Detta ar for att kunna berdkna varde- och
momentumvariablerna. Definitioner av variablerna samt hur portféljkonstruktionen gar till
beskrivs mer ingdende i Kapitel 5.1 och Kapitel 5.2. De historiska aktiepriserna
overensstammer inte alltid med det faktiska historiska vardet, utan kan ha korrigerats pa
grund av oOkning eller minskning i antalet aktier (t.ex. nyemissioner, aktiesplittar eller
utspadningar). Det ar emellertid den justerade aktieprisforandringen och inte de faktiska
historiska vardena som har relevans for denna studie. Vid matning av avkastning for aktierna
(samt portfdljerna) i studien anvands alltid den observerade stangningskursen for aktierna per
den forsta handelsdagen varje manad. Detta gors framst for att vara konsekventa och har
minimal inverkan pa aktiernas eller portféljernas prestation. Avkastningen hos aktierna samt
portfoljerna i studien definieras som prisférandringen dividerat med ursprungspriset enligt

foljande:
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Dér R; . ar avkastningen for en aktie eller portfélj under perioden t — 1 till ¢, P;, ar aktiens
eller portféljens pris vid tidpunkten t och P; ,_, ar aktiens eller portféljens pris vid tidpunkten

t—1.

4.4 Survivorship bias
Ett vanligt fenomen vid studier likt denna ar att man for enkelhetens skull valjer ett urval av

aktier utifran ett kriterium och anvander dessa under hela perioden. Detta medfor stora risker
for sa kallat “Survivorship Bias”. Fenomenet uppkommer genom att féretag som har varit
listade under delar av undersokningsperioden (men inte under hela perioden) exkluderas vid
empiriska undersdkningar (Vanguard Asset Management 2015). Survivorship bias kan
medféra en snedvriden effekt dar resultatet skiljer sig fran vad det skulle ha varit vid
anvandning av ett “korrekt” urval. Enligt Vanguard (2015) sa tenderar denna snedvridande
effekt att generera battre eller mer framstaende resultat dn vad de borde vara. For att denna
studie ska ge ett sa rattvisande resultat som mojligt sa vidtas atgarder for att minimera
survivorship bias. Detta gérs genom att aktier dar data inte finns for hela tidsperioden eller
dar de har avlistats inkluderas i studien for kortare tidsperioder. Urvalet innehaller saledes
periodvis aktier som avlistas pa grund av konkurser, uppkdp, sammanslagningar eller
minskade borsvarden (<1 miljard euro). Detta medfér mer manuellt arbete vid val av urvalet
men motiveras av mer transparenta och verklighetsférankrade resultat. For en fullstandig lista
over vilka tidsperioder olika bolag har varit inkluderade i studien samt vilka som exkluderats,

se Appendix.
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» Metod

Aetoden i denna rappc 't replikerar tillvdgagangssattet i “Value i nd Momentt m Everywhere”
Asness et al., 2013). Jenna rapports avgransning till den nrdiska aktie narknaden har
'mellertid inte skett i | ka stor utstrackning tidigare. Genom ati i forhand ha bestamt sig for
wr datan (efter dess nsamling) skall analyseras och vilken rm etod som skall anvdndas sa
ninskar risken for sa kllad “Data Snooping”. Data Snooping ir 1ebar att men vid empiriska
tudier justerar sin m 'tod efter att ha analyserat datan for att fa mer :ignifikanta och
ramstdaende resultat. | etta riskerar att ge missvisande resulta vid analys a finansiell data
Lo & MacKinlay, 1990)). Saledes sa ger ett forutbestamt tillv. gagangssatt mer tillforlitliga

esultat.

.1 Definition av varial ler

1.1 Momentum

denna studie sa defin 2ras momentum som den 12-manaders wumulativa a' 'kastningen hos
ktierna, dar den sena: te manadens avkastning exkluderas. De ina exkluderi1g grundar sig i
idigare forskning, som »avisar att det finns en negativ relation r ellan den sel aste manadens
vkastning och den ni stkommande manadens (Jegadeesh, 1¢30; Lo & Mz cKinlay, 1990a;
irinblatt & Moskowitz 2004). Definitionen av momentumvaric 2eln ar i linje med Asness et

l. (2013) och ser ut sol 1 féljande:

Pit—1 —Pit12

MOM2 —12;, =

()
Pit_12
yar MOM?2 — 12;, ar ¢ 2n 12-manaders kumulativa avkastninge 1 hos aktien i vid tidpunkten

t (sista manaden exklu lerad), P;;_; dr aktiens pris vid manad t minus en manad, P;;_;, ar

aktiens pris vid manad t minus 12 manader.

5.1.2 Virde
Varde definieras som bolagens bokférda varde per aktie dividerat med deras marknadsvarde

per aktie. Det bokfoérda vardet per aktie ar laggat med sex manader for att alla investerare ska
ha tillgang till samma finansiella data, vilket ar i enhet med Asness et al. (2013). Variabeln

berdknas enligt féljande:
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Bokfort varde per aktie;_g

B/} it = (6)

Marknadsvarde per aktie,

Dar B/M é&r Bokfort varde/N larknadsvarde, Bokfort varde per aktie,_¢ ar aktiens bokforda
vdarde sex manader tillbaka i tiden och Marknadsvarde per aktie, ar marknadsvardet per

aktie (aktiepriset) vid tiden t.

5.2 Portféljkonstruktion

Portféljerna i denna studie grundar sig i en systematisk faktorinvestering utifran varde- och
momentumstrategier. Detta innebar att portféljerna bildas utifran férutbestamda kriterier
och aktierna i portféljerna valjs utifran hur de har presterat inom dessa kriterier. Definitionen
av varde- och momentumvariablerna beskrivs i Kapitel 5.1. Aktierna i studien rangordnas
manadsvis utefter variablerna (fran hogst till Iagst) och portféljerna rebalanseras med samma
frekvens. Den frekventa rebalanseringen innebar mer manuellt arbete, men motiveras av att

det ar samma frekvens som Asness et al. (2013) anvander.

Portféljerna som bildas ar tre momentum- och tre vardeportfoljer (Low, High samt High minus
Low). High- och Lowportfdljerna bestar av de 20 % aktier som presterat bast respektive samst
inom sin kategori. High minus Low (H-L) ar en nollkostnadsportfolj som kdper High-portféljen
och blankar ett lika stort belopp i Low-portféljen. Detta innebar att ingen initial investering
kravs for att halla portféljen. For enkelhetens skull sa har alla aktier i portféljerna en lika stor

vikt, enligt féljande:
1
Wi =2 (7)

dar n dr antalet aktier i portfoljen och w; ar vikten for aktie i.

Valet av procentandelen aktier i High- och Low-segmenten (20 %) ar inte amnad att optimera
avkastningen i portfdljerna. Tidigare studier har gjorts med olika procentsatser och enligt
Asness et al. (2013) sd har valet av andel aktier mindre betydelse fér undersokning av
faktoreffekterna. Daremot ar det viktigt att portfoljerna innehaller ett tillrackligt stort antal
aktier for att ge en diversifieringseffekt. Portféljerna i denna studie baseras pa aktielistor med

mellan 99-146 aktier. Darav sa blir antalet aktier i High- och Lowportfoljerna 19-28 och antalet
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i nollkostnadsportféljerna blir 38-56. Utover tidigare namnda sex portfoljer sa analyseras en
likaviktad portfdlj av nollkostnadsportféljerna fér varde- och momentumstratergierna enligt

foljande:

(H - L)50/50 =0,5*(H = L)yom + 0,5+ (H — L)B/M (8)

Dar (H — L)sq50 ar den likaviktade kombinationen av nollkostnadsportféljerna (H — L) pmom

Sammanlagt sa blir detta sju portfoljer som rebalanseras manadsvis. Detta leder till 7*132 =
924 unika portfoljer som halls i exakt en manad. Portféljkonstruktionen samt

rebalanseringsfrekvensen ar samma som Asness et al. (2013) anvander.

5.3 Utvarderingsmatt
For att utvardera hur portfoljerna har presterat, med avseende pa deras risk sa anvands

Jensens Alfa och Sharpekvot. Detta ar tva vanliga matt for att utvardera olika
investeringsalternativ. Bdda matten tar investeringens associerade risk i beaktning. Vid
jamforelse sa ar det viktigt att man har ett relevant benchmark att jamféra mot. Jamforelserna
sker uteslutande mot OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Detta motiveras med att jamforelsen
sker mot samma bolag som ingar i portféljerna. Saledes sa kan eventuella skillnader mellan

portféljerna och indexet inte forklaras av att urvalet och jamférelseindexet skiljer sig at.

5.3.1 Sharpekvot
Sharpekvoten diskuterades redan i Kapitel 3.1. For att undersdka om en portféljs Sharpekvot
ar statistiskt signifikant skild fran marknadens Sharpekvot s3 anvands test framtagna av

Jobson och Korkie (1981). Hur testen genomfors beskrivs nedan:

Definiera den forvantade skillnaden i avkastningen pa portféljen och ett benchmark (i denna

studie den riskfria rantan) som:

d=ER)—-E(R;) (9
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Sharpekvoten definieras saledes ex ante som:

_4 10
STy = 04 (10)
En skattning av Sharpekvoten ges av:
— l
=— 11
Sh= (11)

dar:

m; =Y dip (12) s = \/%Z%;l(di,t -m)? (13)

T

dar T &r antalet observationer och d;; ar E(R;) — E(Rf) vid tidpunkten t.

Med antagandet att avkastningarna ar oberoende och identiskt distribuerade (IID) sa kan

foljande hypoteser stallas upp:

Hy: srjj=sr;—sr;=0

Hy : sr;

jj=sr—srp#0

J

Dar sr;; skattas som:

1, = st, — s1; vilket transformeras till s;m; —s;m;  (14)

Variansen hos den transformerade skillnaden i Sharpekvoten (s;m; — s;m;) har under
nollhypotesen féljande varians:

1 1 m;m;
0 = T 2s7sf — 2s;5;8;5 + Emizsj2 + Emjzsi2 -1

~

2575, sz —s?s?]|  (15)

Teststatistiken ges slutligen av foljande:

z(sry;) = 7 N(0,1) (16)
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Ett tvasidigt p-varde berdknas och nollhypotesen (att Sharpekvoten ar samma som
marknadens) forkastas om p-vardet < 0,05 enligt traditionell signifikansprévning. Denna
signifikansniva ar den vanligaste inom hypotesprévning och motsvarar ett Z-varde storre an
1,96. Valet av att anvanda ett tvasidigt test ar att halla studien fri fran inledande antaganden

om faktorinvesteringarnas presterande. P-vardet berdknas i Excel enligt féljande:

P —virde = 2 * [1 —norm.s. ford <abs (z(srij)))] 17

5.3.2 Jensens Alfa

Jensens Alfa ar skillnaden mellan den faktiska avkastningen pa en tillgang eller portfélj och vad
den forvantas avkasta enligt CAPM. Alfa kan berdknas enligt ekvation (18) nedan eller genom
att genomféra en regression av historiska observationer hos tillgangen/portféljen och
marknaden. Enligt CAPM sa kommer investerares interaktioner pa marknader att justera
tillgangspriser till jamvikt (Bodie et al., 2014, s. 328). Detta sker genom att investerare képer
undervarderade tillgangar (med ett positivt alfa) och séljer évervarderade tillgangar (med ett
negativt alfa). Detta paverkar priserna pa tillgdngarna och sadledes deras avkastning tills alfa

blir lika med noll. Formeln for berdakning av Jensens Alfa ser ut som féljande:

Dar a; ar tillgdng/portfolj i:s extra avkastning 6ver vad CAPM predikterar att den skall avkasta,
R; och R, dr i:s respektive marknadens avkastning, Ry dr den riskfria tillgangens avkastning
och slutligen ar f3; tillgangen/portfoljens kanslighet mot marknadsrisken enligt foljande (dar

13, Ty, ar avkastningar utover den riskfria rantan for tillgang/portfélj i och marknaden):

_ Cov(ry,my)

L Var(r,) (19)

For att statistiskt skilja alfa fran noll s3 anvands ett Z-test. Alfa for portféljerna berdknas
genom att utfora regressioner med marknadens dveravkastning som férklarande (x) variabel

och vardera av portfdljernas 6veravkastningar som beroende (y) variabler. Test-statistiken
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genereras genom att dela skattningen av alfa med dess standardavvikelse. P-vardet berdknas
slutligen pa samma satt som for Sharpekvoten (Ekvation (17)). Alfat for en portfolj kan saledes
statistiskt skiljas fran noll om p-vardet ar lagre an den valda signifikansnivan pa 5 %. Denna
signifikansniva ar den vanligaste inom hypotesprévning och motsvarar ett Z-varde storre an

1,96. Nollhypotesen formuleras enligt foljande:

Ho:a:O
Hi:a+0
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6 Resultat

6.1 Momentuminvestering
| Figur 5A redovisas index fér momentumportfoljerna 6ver undersékningsperioden 2007—-

2018. Bade High Mom och H-L Mom har en hogre avkastning an jamforelseindexet OMX
Nordic Large Cap PI SEK (hddanefter kallad marknaden). En investering i High Mom pa 100 SEK
den forsta januari 2007 hade okat till 242,02 SEK per den forsta januari 2018 (en total
avkastning pa 142,02 %) och 188,19 SEK for H-L Mom (en total avkastning pa 88,19 %). Detta
i jdmforelse med marknaden, dar investeringen hade okat till 149,44 SEK (en total avkastning
pa 49,44 %). En av anledningarna till att H-L har avkastat lagre an Highportféljen ar att
Lowportféljen uppvisar ett antal kortvariga uppgangsfaser. Da Lowportfoljen blankas
resulterar det i en svagare avkastning for H-L-portféljen. Fram till bérjan av 2009 utvecklas
nollkostnadsportféljen starkt for att sedan falla tillbaka kraftigt. Det stora tappet ar mestadels
drivet av att Low-portfdljen utvecklas starkt under denna period. Vidare presenterar tabell 5B
momentumportféljernas samt marknadens manatliga medelavkastningar,
standardavvikelser, Sharpekvoter och Sharpekvoternas p-varde. Bade High Mom och H-L
Mom uppvisar en hogre Sharpekvot (0,14 respektive 0,10) an marknaden (0,07), portfdljernas
Sharpekvoter gdr dock inte att statiskt skilja fran marknadens. Standardavvikelsen pa
manadsbasis for samtliga momentumportféljer ar hégre an marknadens men de hogre
medelavkastningarna resulterar i hogre Shapekvoter fér High Mom och H-L Mom. Low Mom
har presterat sdmre dn marknaden och har den lagsta manatliga medelavkastningen samt den
hogsta standardavvikelsen, vilket gor att Sharpekvoten nastan kan sarskiljas fran marknadens

utifran sitt underpresterande.
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Momentum
Index fér momentumportféljerna samt OMX Nordic Large Cap 2007-2018
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Figur 5A visar index for portféljerna High Mom, Low Mom, H-L Mom samt OMX Nordic Large Cap Pl (SEK).
Tidsperioden dr 2007-01-01 — 2018-01-01. Urvalet aktier till portféljerna ar de bolag som ar noterade pa OMX
Nordic Large Cap och baseras pa deras uppvisade momentum 6ver 12 manader, ddr den senaste manaden
exkluderas. De 20 % aktierna med hégst momentum inkluderas i Highportféljen, de 20 % med lagst momentum
inkluderas i Lowportféljen och H-L kdper Highportfoljen samt blankar Lowportféljen. Portféljerna rebalanseras

manadsvis. Mer ingaende forklaringar till hur portféljerna konstrueras samt hur variablerna definieras finns i
Kapitel 5.1 och 5.2.

Momentum
High Low H-L OMX
Medelavkastning 0,80 % 0,13% 0,67 % 0,41 %
Standardavvikelse 5,15% 7,15% 5,88 % 4,60 %
Sharpekvot 0,14 0,01 0,10 0,07
(p-varde) (0,135) (0,185) (0,832) -

Tabell 5A visar medelavkastningar, standardavvikelser, Sharpekvoter samt Sharpekvotens p-varde for
portféljerna High Mom, Low Mom, H-L Mom samt OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Alla vdrden ar pa manadsbasis.
Tidsperioden ar 2007-01-01 — 2018-01-01. P-vardet ar baserat pa statistiskt test framtaget av Jobson och Korkie

(1981), dar Sharpekvoten testas tvasidigt mot Sharpekvoten fér OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Mer ingadende
beskrivning av testet finns i Kapitel 5.3.2.

6.2 Vardeinvestering

Index for vardeportféljerna presenteras i figur 5B. Precis som fér momentumportféljerna sa
uppvisar High-portféljen den hogsta avkastningen under perioden. En investering i High B/M
pa 100 SEK den forsta januari 2007 hade utvecklats till 235,67 SEK den forsta januari 2018 (en

total avkastning pa 135,67 %), vidare hade en investering pa samma belopp i Low B/M
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utvecklats till 223,33 SEK (en total avkastning pa 123,33 %). Den hoga avkastningen for Low
B/M gor att nollkostnadsportfoljen H-L B/M presterat betydligt samre dn marknaden (en total
avkastning pa 11,96 %). H-L B/M uppvisar en stark aterhamtning efter finanskrisen 2008 for
att sedan knappt utvecklas under resterande tidsperiod. | tabell 5B redovisas
vardeportféljernas manatliga medelavkastningar, standardavvikelser, Sharpekvoter och
Sharpekvoternas p-varde. Low B/M ar den portfolj som har lagst standardavvikelse pa
manadsbasis (3,91 %) av vardeportfoljerna och tillsammans med en manatlig medelavkastning
pa 0,69 % resulterar det i den hogsta Sharpekvoten pa 0,15. Low B/M &r dven den enda portfolj
vars Sharpekvot kan statistiskt skiljas fran marknadens (p-varde = 0,042* < 0,05).
Fortsattningsvis har High B/M en hogre manatlig medelavkastning (0,88 %) an Low B/M men

dess hoga standardavvikelse gor att Sharpekvoten blir lagre (0,11).

Varde
Index for vardeportféljerna samt OMX Nordic Large Cap 2007-2018
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Figur 5B visar index for portfoljerna High B/M, Low B/M, H-L B/M samt OMX Nordic Large Cap Pl (SEK).
Tidsperioden dr 2007-01-01 — 2018-01-01. Urvalet aktier till portféljerna ar de bolag som ar noterade pa OMX
Nordic Large Cap och baseras pa deras uppvisade B/M-varde dar det bokforda vardet ar laggat med 6 manader.
De 20 % aktierna med hogst B/M inkluderas i Highportféljen, de 20 % med lagst B/M inkluderas i Lowportfoljen
och H-L koper Highportféljen samt blankar Lowportfoljen. Portfoljerna rebalanseras manadsvis. Mer ingaende
forklaringar till hur portféljerna konstrueras samt hur variablerna definieras finns i Kapitel 5.1 och 5.2.
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Varde

High Low H-L OMX
Medelavkastning 0,88 % 0,69 % 0,20 % 0,41 %
Standardavvikelse 6,94 % 3,91% 4,90 % 4,60 %
Sharpekvot 0,11 0,15 0,02 0,07
(p-varde) (0,249) (0,042%*) (0,554) -

Tabell 5B visar medelavkastningar, standardavvikelser, Sharpekvoter samt Sharpekvotens p-varde for
portféljerna High B/M, Low B/M, H-L B/M samt OMX Nordic Large Cap PI (SEK). 2007-01-01 — 2018-01-01.
Samtliga varden ar berdknade pa manadsbasis. P-vardet ar baserat pa statistiskt test framtaget av Jobson och
Korkie (1981), dar Sharpekvoten testas tvasidigt mot Sharpekvoten for OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Mer
ingdende beskrivning av testet finns i Kapitel 5.3.2.

6.3 Varde- och momentuminvestering

Som tidigare namnt i kapitel 5.2 sa skapas en likaviktad kombinationsportfélj (50/50 H-L) av
de tva nollkostnadsportfoljerna for varde- och momentumstrategierna. | figur 5C presenteras
index for kombinationsportféljen och jamférelseindexet 6ver undersékningsperioden. 50/50
H-L har utvecklats battre an marknaden och en investering pa 100 SEK den forsta januari 2007
hade vaxt till 173,03 SEK i januari 2018 (en total avkastning pa 73,03 %). Genom att betrakta
figur 5E sa ser man att H-L 50/50 har betydligt lagre variation i avkastningar dn marknaden
och gar klart battre genom finanskrisen 2008-2009. | tabell 5C redovisas
kombinationsportféljens manatliga medelavkastning, standardavvikelse, Sharpekvot och
Sharpekvotens p-varde. H-L 50/50 uppvisar den hogsta Sharpekvoten (0,17) av samtliga
portféljer, inklusive marknadens. Trots detta sa kan Sharpekvoten inte statistiskt skiljas fran
marknadens Sharpekvot. Den hoga Sharpekvoten beror framst pa dess laga manatliga
standardavvikelse (1,99 %), da portféljens medelavkastning endast dr marginellt hégre an
marknadens. Kombinationsportféljens laga standardavvikelse kan héarledas till att Mom H-L
och H-L B/M &r negativt korrelerade med varandra (-0,75). Detta resultat talar for att
diversifieringseffekten som pavisats i tidigare studier infinner sig dven hos Nordiska Large Cap
aktier. Den stora fordelen med portfoljen ar alltsa den lagre risken vilket resulterar i en hog

riskjusterad avkastning.
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Varde och momentum
Index for kombinationsportféljen H-L 50/50 samt OMX Nordic Large Cap 2007-2018
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Figur 5C visar index for portfoljen H-L 50/50 samt OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Tidsperioden ar 2007-01-01 —
2018-01-01. H-L 50/50 &r en likaviktad kombination av portféljerna H-L Varde och H-L Momentum som képer de

20 % hogst presterande och séljer de 20 % lagst presterande inom respektive faktor. Hur portféljerna konstrueras
samt hur variablerna definieras forklaras i Kapitel 4.1 och 4.2.

50/50 H-L OMX

Medelavkastning 0,44 % 0,41 %

Standardavvikelse 1,99 % 4,60 %

Sharpekvot 0,17 0,07
(p-varde) (0,307) -

Tabell 5C visar medelavkastningar, standardavvikelser, Sharpekvoter samt Sharpekvotens p-varde for portféljen
H-L 50/50 samt OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Tidsperioden &r 2007-01-01 — 2018-01-01. Samtliga varden ar
berdknade pa manadsbasis. P-vardet ar baserat pa statistiskt test framtaget av Jobson och Korkie (1981), dar

Sharpekvoten testas tvasidigt mot Sharpekvoten fér OMX Nordic Large Cap Pl (SEK). Mer ingdende beskrivning
av testet finns i Kapitel 5.3.2.

6.4 Jensens Alfa

Enligt CAPM sa prissatts finansiella tillgangar utifran deras kanslighet till marknadens
svangningar, det vill sdga graden av marknadsrisk (Beta). Ett ldgre betavarde innebar saledes
en lagre marknadsrisk och enligt CAPM sa resulterar detta i en lagre forvantad avkastning.
Tabell 5D uppvisar portféljernas medelavkastningar (manadsbasis), Beta, Alfa samt p-vardet
for Alfa. Samtliga High- och Lowportfdljer har betavarden som ligger relativt ndra marknadens,
det vill sdga kring 1. Nollkostnadsportfoljerna (H-L) uppvisar ddremot en mer marknadsneutral
strategi med lagre betavarden. H-L Mom har det lagsta (och enda negativa) betavardet pa
-0,34. Jensens Alfa visar skillnaden i hur portfoljerna har presterat jamfort med hur CAPM

predikterar att de ska prestera utifran deras marknadsrisk (Beta). Ett positivt Alfa pa
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manadsbasis uppvisas hos samtliga High- och H-L-portféljer forutom H-L B/M. Daremot ar det
endast Low B/M som kan uppvisa ett statistiskt signifikant alfa (p-varde = 0,0255*). Det kan
alltsa inte statistiskt uteslutas pa en 5 %-ig signifikansniva att de andra portfoljerna har ett
Alfa som ar noll. Det hogsta alfavardet innehar H-L MOM pa 0,69 % och Low Mom uppvisar
det lagsta p& -0,37 %. Aven H-L B/M uppvisar ett negativt alfa p& -0,08. Detta &r dven den enda
av High och H-L portféljerna som har uppvisat lagre avkastning an OMX under
undersokningsperioden. H-L 50/50 uppvisar ett alfa pa 0,31 % som &r precis utanfor statistisk
signifikans (p-varde = 0,066). Genom att betrakta figur 5D sa ser man att portfoljerna med
positiva alfa-varden ofta har relativt hoga alfan i férhallande till deras medelavkastningar.
Alfavardena ar pa mellan 41 % - 103 % av portféljernas medelavkastningar for portféljerna

som uppvisar ett positivt alfa.

Momentum Varde 50/50
High Low H-L High Low H-L H-L
Medelavkastning 080% 0,13% 0,67% 0,88% 0,69 % 0,20 % 0,44 %
Beta 0,96 1,30 -0,34 1,35 0,75 0,61 0,13
Alfa 041% -0,37% 0,69 % 0,36% 0,36% -0,08% 0,31%
(p-virde) (0,0822) (0,2676) (0,161)  (0,1841) (0,0255*) (0,8107) (0,0659)

Tabell 5D visar medelavkastningar, Beta, Alfa samt alfas Z-vdarde och p-varde for portféljerna High Mom, Low
Mom, H-L Mom, High B/M, Low B/M, H-L B/M, H-L 50/50 samt OMX Nordic Large Cap PI (SEK). Tidsperioden &r
2007-01-01 — 2018-01-01. P-vardet ar baserat pa ett statistiskt test framtaget av Jobson och Korkie (1981), dar
Sharpekvoten testas tvasidigt mot Sharpekvoten fér OMX Nordic Large Cap Pl (SEK). Mer ingdende beskrivning
av testet finns i Kapitel 5.3.2.

Medelavkastning och Alfa
Momentum-, varde- och kombinatonsportféljernas medelavkastningar och
alfa pa manadsbasis

1,00%
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Figur 5D visar Alfa och Medelavkastningar for portféljerna High Mom, Low Mom, H-L Mom, High B/M, Low
B/M, H-L B/M, H-L 50/50. Tidsperioden ar 2007-01-01 — 2018-01-01. Samtliga varden &r berdknade pa
manadsbasis. Hur test-statistiken tas fram samt hur Alfa berdknas (ekvation(9)) beskrivs i Kapitel 5.3.1.
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7 Diskussion och analys

For att sammanfatta resultaten i denna studie sa kan ingen statistiskt signifikant riskjusterad
overavkastning (utifran Jensens Alfa och Sharpekvoter) pavisas for investeringsstrategierna pa
den nordiska aktiemarknaden. Emellertid sa uppvisar ett flertal portfoljer ett positivt alfa-
varde samt en hogre Sharpekvot @n marknaden. Detta indikerar att det eventuellt finns
faktoreffekter hos investeringsstrategierna dven om de inte kan statistiskt pavisas pa en 5%-
ig signifikansniva. Strategin som huvudsakligen undersoks i detta arbete ar en kombination av
varde- och  momentuminvestering. Kombinationsportféljen av  vdrde-  och
momentumstrategierna (H-L 50/50) har presterat battre an marknaden, vilket visas genom en
hogre Sharpekvot samt ett positivt alfa. H-L 50/50 uppvisar den klart Iagsta standardavvikelsen
(1,99%) av alla portféljerna i studien, vilket resulterar i den hogsta Sharpekvoten (0,17).
Kvoten kan emellertid inte signifikant sarskiljas, vilket delvis beror pa den ldga samvariationen
med marknaden. Jobson och Korkies (1981) signifikanstest tar samvariationen i beaktning sa
tillvida att en portfélj med en hogre kovarians med marknaden (allt annat lika) blir mer
signifikant an en portfélj som inte utvecklas likt jamforelseindexet (se ekvation (15), sid 18).
Detta ar dven en delférklaring till den signifikanta Sharpekvoten hos Low B/M-portféljen. Aven
om portfdljen har en lagre Sharpekvot an H-L 50/50, sa uppvisar den signifikans, delvis pa
grund av en hogre kovarians med marknaden (korrelationen mellan Low B/M och OMX &r 0,88
& for H-L 50/50 och OMX &r den 0,29). Den stora fortjansten med att kombinera varde- och
momentuminvestering ar emellertid den minskade risken. Detta grundas i den negativa
korrelationen mellan H-L MOM och H-L B/M (korrelationen ar pa -0,75). Genom att kombinera
de negativt korrelerade portfoljerna sa skapas en diversifieringseffekt. Liknande negativ
korrelation mellan varde- och momentuminvestering ar ett centralt resultat for Asness (1997)

och Asness et al. (2013).

Ett intressant resultat ar att Low B/M har Overpresterat jamfort med High B/M i form av en
hogre riskjusterad avkastning. Att Low B/M uppvisar en signifikant éveravkastning gar emot
Fama och French (1992; 1998) som pavisar att bolag med hogt B/M (vardeaktier) har presterat
battre an bolag med ett lagt B/M (tillvaxtaktier). En mojlig forklaring till att tillvaxtaktier har
presterat bra ar den expansiva penningpolitik som centralbanker bedrivit efter finanskrisen
2008-2009. Denna penningpolitik, som har skapat en lagrantemiljo, gynnar tillvaxtaktier mer

an vardeaktier. Det beror delvis pa att kostnader for kapitalanskaffning minskar samt att
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diskonteringsrantan som anvands vid vardering av foretag faller. Da tillvaxtaktier har hogre
forvantad tillvaxt i sina framtida kassafloden sa ger diskontering av dessa en storre effekt pa

varderingen for denna typ av aktier.

For momentumstrategin uppvisas en mer tydlig skillnad i avkastningar fér High- och
Lowportféljen dn hos vardestrategin. Over undersékningsperioden har High MOM en hégre
medelavkastning (0,67 % hogre pa manadsbasis) till en lagre standardavvikelse an Low Mom.
Denna skillnad kan tyda pa att det finns en momentumeffekt pa den nordiska aktiemarknaden,
likt vad som pavisats pa atskilliga aktiemarknader i tidigare forskning (Jeegadesh & Titman,
1993, Rouwenhorst, 1998). Nollkostnadsportfoljen for momentum (H-L Mom) uppvisade
diaremot en kraftig nedgangsfas under forsta halvaret 2009 (se Figur 5A, s. 22).
Underprestationen kan harledas till att de aktier som tappade mycket av sitt varde under
2008, aterhamtade sig starkt under perioden. Detta medan de aktier som klarade sig battre
under finanskrisen 6vergick till att utvecklas svagare. Da forloraraktierna (inkluderade i Low
Mom) uppvisade en betydligt hogre avkastning an vinnaraktierna (inkluderade i High Mom) sa
resulterade detta i att nollkostnadsportfoljen H-L Mom tappade mycket av sitt varde. Nagot
som kan beaktas ar att man som investerare eventuellt bor vara forsiktig med
momentuminvestering i kraftiga nedgangsfaser. Finanskrisen 2008-2009 ar ett tydligt exempel

pa en period dar aktier som presterat daligt i borjan av krisen uppvisar en stark aterhamtning.

For att testa marknadens grad av effektivitet och underséka om portféljernas avkastningar
kan forklaras utifran deras marknadsrisk sa tillimpas Capital Asset Pricing Model. Modellen
uppvisar en del brister i att estimera portfoljernas avkastningar utifran deras associerade
betavarden. Samtliga High- och H-L-portféljerna forutom H-L B/M uppvisar ett positivt alfa.
Highportféljerna innehar en hogre grad av marknadsrisk (beta) och ar mer kansliga for
svangningar hos marknaden. Att kombinera Highportfoljerna med att blanka Lowportféljerna
skapar emellertid en mer marknadsneutral strategi vilket uppvisas av de laga beta-vardena
hos nollkostnadsportféljerna. De hogre betavardena hos High-portfdljerna kan delvis vara en
forklaring till den hogre avkastningen. Daremot sd vittnar de hoga alfavardena om att
overavkastningen hos portféljerna ej kan forklaras sarskilt val utifran CAPM-modellen som
helhet. Den hdga avkastningen hos portfoljerna kan alltsd inte harledas till en hogre

marknadsrisk, vilket i sin tur strider mot den effektiva marknadshypotesen. Vad som maste
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beaktas dar daremot att inga Sharpekvoter eller alfavarden uppvisar statistisk signifikans
(férutom hos Low B/M vilket emellertid talar emot vardeinvestering). Av denna anledning sa
kan inte den effektiva marknadshypotesen forkastas pa den nordiska aktiemarknaden enligt
resultatet i denna studie. Med detta sagt sa har kombinationsportféljen av varde- och
momentumstrategierna ett alfavarde som ar mycket nara att uppvisa statistisk signifikans (p-
varde 0,066). Detta i kombination med den hégsta Sharpekvoten av alla portféljerna tyder pa
att ndgon typ av varde- och momentumeffekt infinner sig, dven om den inte kan statistiskt

pavisas.

En mdjlig anledning till att denna studie inte uppvisar signifikanta resultat kan eventuellt
kopplas till urvalet. Undersékningen har avgransats till de storsta och mest likvida bolagen
inom respektive marknad. Enligt Asness et al. (2013) sa uppvisar mindre och mer illikvida bolag
en hogre avkastningspremie for bade varde- och momentuminvestering. Det rader daremot
tvetydighet till om denna oOveravkastning helt och hallet harleds till Varde- och
Momentumfaktorer eller om det helt enkelt ar en likviditets- eller riskpremie som erhalls. Den
extra avkastningen kan alltsa eventuellt kopplas till det faktum att man investerar i mer
illikvida och riskfyllda tillgangar. Detta skulle i sa fall ga i linje med modern portféljvalsteori,

som sager att hogre avkastning kan uppnas genom att anta mer risk.
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8 Avslutning

Syftet med denna studie ar att testa om en riskjusterad dveravkastning kan genereras genom
en kombination av varde- och momentuminvestering pa den nordiska aktiemarknaden. Det
blir sdledes dven ett test av den effektiva marknadshypotesen som sager att systematisk

Overavkastning gentemot marknaden inte kan genereras utan att anta en hogre niva av risk.

Malsattningen har varit att efterlikna metoden och variablerna som anvands i “Value and
Momentum Everywhere” av Asness et al. (2013). Avgransningar har gjorts till Nordiska Large
Cap-Bolag och tidsperioden 2007-2018. For att undersdka strategierna sa har
nollkostnadsportféljer skapats. | nollkostnadsportfoljerna kops de 20 % aktier som presterat
bast och de 20 % som presterat samst blankas inom respektive faktor. Matten som har
anvands for att utvardera den riskjusterade avkastningen ar Sharpekvot samt Jensens Alfa.

Samtliga resultat har jamforts mot indexet OMX Nordic Large Cap PI (SEK).

Resultatet i studien ar att ingen statistisk signifikant riskjusterad 6veravkastning kan pavisas
hos investeringsstrategierna. Daremot sa uppvisas positiva alfavarden och Sharpekvoter som
ar hogre an marknadens for majoriteten av portféljerna. Momentuminvestering uppvisar
liknande resultat som tidigare forskning medan vardeinvestering inte gor det. Tillvaxtaktier
har presterat likvardigt (till och med battre riskjusterat) dn vardeaktier for urvalet och
tidsperioden i denna studie. Kombinationen av varde och momentum uppvisar den hogsta
riskjusterade avkastningen i studien (i form av portféljens Sharpekvot) men hammas av den
starka utvecklingen hos tillvaxtaktierna, vilka blankas i portféljen. Den stora fordelen med att
kombinera varde- och momentumstrategier ar den negativa korrelationen mellan
strategierna som leder till en diversifieringseffekt och saledes lagre risk. Detta ar ett
aterkommande resultat i tidigare forskning som dven pavisas i denna studie. Slutligen sa kan
det inte med utgangspunkt i resultaten i denna studie forkastas att den nordiska

aktiemarknaden skulle vara effektiv.

Eftersom att dveravkastning emellertid uppnas sa skulle det vara intressant for framtida
forskning att undersdka samma marknad under ett ldngre tidsspann, genom att manuellt
kombinera de individuella landernas Large Cap-listor for perioden innan 2007. Dessutom sa

skulle en inkludering av mid- och small-cap aktier eventuellt géra att man uppnar ett tydligare
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resultat an i denna studie. Ett annat forslag till framtida forskning ar att genomféra en mer
ingdende analys av varfor tillvaxtaktier har presterat s3 pass bra pa den nordiska

aktiemarknaden efter finanskrisen 2008-2009.
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Appendix

Sammanstallning av vilka aktier som har ingatt i studien
samt fran vilka datum de har inkluderats och exkluderats.
Det totala antalet aktier ar 232.

* Dubblett — Ej inkluderad p.g.a. att bolaget har tva eller fler noterade
aktier. Endast den mest omsatta aktien inkluderas.
** Data saknas — Ej inkluderad p.g.a. att pris eller bokfort varde saknas.

*** preferensaktie.

Namn

Inkluderat from

Exkluderat per den

AP MOLLER MAERSK A
AP MOLLER MAERSK B
AAK

ABB LTD N (OME)
AFB

AFRICA OIL (OME)
AHLSELL

AHLSTROM

ALFA LAVAL
ALK-ABELLO B
ALLIANCE OIL SDB
ALM BRAND

AMBU B

AMER SPORTS

ASSA ABLOY B
ASTRAZENECA (OME)
ATLAS COPCO A
ATLAS COPCO B
ATRIUM LIUNGBERG B
ATTENDO

AUTOLIV SDB
AVANZA BANK HOLDING
AXFOOD

AXIS

BAKKAVOR

BANG AND OLUFSEN
BETSSON B
BILLERUDKORSNAS
BOLIDEN

BONAVA A

BONAVA B

BRAVIDA HOLDING
CARGOTEC B
CARLSBERG A
CARLSBERG B
CASTELLUM
CHRISTIAN HANSEN HOLDING
CITYCON

CODAN

COLLECTOR
COLOPLAST B

COM HEM HOLDINGS
D CARNEGIE & CO
DANISCO

DANSKE BANK

DFDS
DMPKBT.NORDEN
DOMETIC GROUP
DSV B

ELECTROLUX A
ELECTROLUX B

*

2007-01-01
2014-01-01
2007-01-01
2017-01-01
2015-01-01
2017-11-01
2007-04-01
2007-01-01
2007-01-01
2009-01-01
2007-01-01
2017-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
*
2012-01-01
2017-01-01
kK
2017-01-01
2007-01-01
2008-01-01
2008-01-01
2007-01-01
2015-01-01
2013-01-01
2007-01-01
*
2017-07-01
2017-01-01
2007-01-01
*
2007-01-01
2007-01-01
2011-07-01
2015-01-01
2007-01-01
2017-01-01
2007-01-01
2015-07-01
kK
2007-01-01
2007-01-01
2016-01-01
2007-01-01
2016-12-01
2007-01-01

*

2007-01-01

*

2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2016-01-01
2018-01-01
2008-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2013-01-01
2008-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
kK
2018-01-01
2018-01-01
2016-01-01
2009-01-01
2008-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2007-07-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
kK
2010-11-01
2018-01-01
2018-01-01
2012-01-01
2018-01-01
2018-01-01

*

2018-01-01

ELISA
ENIRO

ENQUEST (OME)
ERICSSON A
ERICSSON B
EXISTA

FABEGE

FASTIGHETS BALDER B
FINGERPRINT CARDS B

FINNAIR
FISKARS A
FISKARS K

FL GROUP
FLSMIDTH AND CO.
FORTUM

G4s

GENMAB
GETINGE B
GLITNIR BANKI
GN STORE NORD
H LUNDBECK

HEMFOSA FASTIGHETER
HENNES & MAURITZ B

HEXAGON B
HEXPOL B

HOLMEN A
HOLMEN B
HUFVUDSTADEN A
HUFVUDSTADEN C
HUHTAMAKI
HUSQVARNA A
HUSQVARNA B

ICA GRUPPEN
INDUSTRIVARDEN A
INDUSTRIVARDEN C
INDUTRADE
INTRUM
INVESTOR A
INVESTOR B

ISS

JEUDAN

M

JYSKE BANK
KAUPTHING BANK
KEMIRA

KESKO A

KESKO B

KINDRED GROUP SDR
KINNEVIK A
KINNEVIK B
KLOVERN A
KLOVERN B

KOBENHAVNS LUFTHAVNE

KONE 'B'
KONECRANES
KUNGSLEDEN
LANDSBANKI ISLANDS

LATOUR INVESTMENT A
LATOUR INVESTMENT B

LAWSON SOFTWARE
LIFCOB

2007-01-01
2007-01-01
2014-01-01

*
2007-01-01
2008-01-01
2007-01-01
2015-01-01
2016-01-01
2007-01-01
2008-01-01

*
2008-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2008-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2017-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2014-01-01

*
2007-01-01
2007-01-01

*

2007-01-01

*
2007-07-01
2007-01-01

*
2007-01-01
2015-01-01
2014-01-01

*
2007-01-01
2015-04-01
2017-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01

*
2007-01-01
2016-01-01

*

2007-01-01

*
2016-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2008-01-01

*
2007-01-01
2007-06-01
2015-12-01

2018-01-01
2009-01-01
2016-01-01
*
2018-01-01
2008-07-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2009-01-01
2018-01-01
*
2008-06-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2008-07-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01

*

2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2008-07-01
2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01

*

2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2008-07-01

*
2018-01-01
2009-01-01
2018-01-01
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ELEKTA B

LOOMIS B
LUNDBERGFORETAGEN B
LUNDIN MINING (OME)
LUNDIN PETROLEUM
MAREL

MEDA A

MELKER SCHORLING
METSA BOARD A

METSA BOARD B

METSO

MILLICOM INTL.CELU.SDR
MODERN TIMES GROUP MTG A
MODERN TIMES GROUP MTG B
NCCA

NCCB

NESTE

NETENT

NETS

NIBE INDUSTRIER B

NKT

NOBEL BIOCARE (OME)
NOBIA

NOKIA

NOKIAN RENKAAT
NORDEA BANK (OME)
NOVO NORDISK B
NOVOZYMES B

OLD MUTUAL LIMITED (LON)
OoMX

ORESUND INVESTMENT
ORIFLAME

ORION A

ORION B

ORSTED

OSSUR

OUTOKUMPU A
OUTOTEC

PA RESOURCES B
PANDORA

PANDOX B

PEAB B

POHJOLA PANKKI A
POYRY

Q-MED

RAMIRENT

RATOS A

RATOS B

RAUTARUUKKI K

RESURS HOLDING
ROCKWOOL INTERNATIONAL A
ROCKWOOL INTERNATIONAL B
ROYAL UNIBREW

SAAB B

SAGAX

SAGAX B

SAGAX D

SAMPO A

SANDVIK

SANOMA

SAS

SCANDINAVIAN TOBACCO

2007-01-01
2015-01-01
2007-01-01
2008-01-01
2007-01-01
2017-01-01
2007-01-01
2007-10-01

*
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01

*

2007-01-01

*
2007-01-01
2007-01-01
2016-01-01
2017-10-01
2013-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01

*
2007-01-01
2017-07-01
2016-01-01
2007-01-01
2008-01-01
2009-01-01
2011-11-01
2016-07-01
2007-01-01
2007-01-01
2008-01-01
2007-01-01
2007-01-01

*
2007-01-01
2007-01-01

kK

*

2007-01-01
2015-01-01
2007-01-01
2017-01-01

*

*

2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2017-02-01

2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2016-07-01
2017-07-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01

*

2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2008-06-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2008-01-01
2008-06-01
2008-01-01
2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2016-01-01
2011-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2014-10-01
2011-01-01
2008-01-01
2009-01-01

*
2018-01-01
2013-01-01

kK

*

2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01

*

*

2018-01-01
2018-01-01
2016-01-01
2009-01-01
2018-01-01

LINDAB INTERNATIONAL
SCANIA A

SCANIAB

SCHOUW AND
SECOTOOLSB

SECURITAS B

SEMAFO

SIMCORP

SEBA

SEBC

SKANSKA B

SKF A

SKF B

SPAR NORD BANK
SPONDA

SSAB A

SSAB B

STOCKMANN A
STOCKMANN B
STORAENSO A

STORA ENSO R
STRAUMUR-BURDARAS
SWECO A

SWECO B

SWEDBANK A

SWEDBANK PREF.
SWEDISH MATCH
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM
SCAA

SCAB

SVENSKA HANDELSBANKEN A
SVENSKA HANDELSBANKEN B
SYDBANK

TALVIVAARA MNG

TDC DEAD

TELE2 A

TELE2 B

TELIA COMPANY

THULE GROUP

TIETO CORPORATION (OME)
TIETO OVJ

TOPDANMARK

TORM A

TRELLEBORG B

TRYG

UPM-KYMMENE

UPONOR

WALLENSTAM 'B'

VALMET

WARTSILA

WARTSILA A

VESTAS WINDSYSTEMS
WIHLBORGS FASTIGHETER
WILLIAM DEMANT HOLDING
VOLVO A

VOLVO B

VOSTOK GAS SDB

YIT

2008-01-01

*
2007-01-01
2017-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2012-01-01
2016-01-01
2007-01-01

*

2007-01-01

*
2007-01-01
2007-01-01
2015-01-01

*

2007-01-01

*

2007-01-01
*
2007-01-01
2008-01-01
*
2016-01-01
2007-01-01
kKK
2007-01-01
2014-01-01
*
2007-01-01
2007-01-01
*
2007-01-01
2011-01-01
2007-01-01
*
2007-01-01
2007-01-01
2017-01-01
*
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01
2012-01-01
2015-02-01
2007-01-01
*
2007-01-01
2016-01-01
2007-01-01
*
2007-01-01
2007-01-01
2007-01-01

2011-01-01

*
2014-01-01
2018-01-01
2012-01-01
2018-01-01
2014-01-01
2018-01-01
2018-01-01

*

2018-01-01

*
2018-01-01
2018-01-01
2017-01-01

*

2018-01-01

*

2015-01-01
*
2018-01-01
2008-07-01
*
2018-01-01
2018-01-01
* Kk
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2013-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
2011-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2011-01-01
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2018-01-01
2018-01-01
*
2018-01-01
2009-02-01
2016-01-01
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