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Abstract

The Swedish Large Cap stock market exhibit short to medium term return continuation in
stock prices. Between 2000 and 2017 the momentum strategy “buy and hold” 12/3 bought the
top 10 % Swedish Large Cap stocks based on the previous 12 months price development and
held the stocks for 3 months to then be repeated. The study proves a significant average
monthly return of 1,71 % for the momentum strategy in comparison to an average monthly
return of 0,14 % for the Swedish Index OMXS30. With the application of the monthly
moving average 12 as a trend indicator, this paper could not find significant proof of higher
returns for the momentum strategy. However, the monthly moving average 12 proved to yield

significant higher returns applied on the OMXS30 with an average monthly return of 0,70 %.
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1. Introduktion

Den sa kallade Momentumeffekten har under senare tid kommit att diskuteras allt mer, och
bygger i sin grund pa historisk aktiedata for att via den investera pa ett satt som over tid
levererar riskjusterad 6veravkastning. Nobelpristagaren i ekonomisk vetenskap Eugene Fama
med sin hypotes om effektiva marknader presenterar teori pa omradet huruvida historisk
aktiedata kan komma att forutse framtida avkastning. Eugene Fama presenterar den effektiva
marknadshypotesen vilket har kommit att bli en av de mest framstaende ekonomiska
teorierna i modern tid. Med egen forskning och revidering av litteratur presenterar Fama
(1970) den effektiva marknadshypotesen utifran tre olika infallsvinklar, (1) strong-form (2)
semi strong-form och (3) weak efficiency. Dessa tre infallsvinklar utgor grunden i den
effektiva marknadshypotesen och férklaras som féljer. Med (1) strong-form menar Fama
(1970) att den observerade marknaden &r sa informationseffektiv att inte ens
insiderinformation skulle kunna skapa riskjusterad éveravkastning. (2) semi strong-form
bygger pa att investerare inte kan leverera riskjusterad 6veravkastning endast med grund i
offentligt tillganglig information, t.ex. foretags arsredovisningar och kvartalsrapporter. (3)
weak efficiency bygger pa att historisk aktiedata sdsom pristrender eller liknande inte kan
forutse trender och darmed inte heller leverera riskjusterad Gveravkastning over tid. Med
andra ord menar Fama (1970) att en strategi sasom momentum vilket analyserar historisk
statistik inte kan leverera riskjusterad 6veravkastning under ndgon av ovanstaende

marknadsforhallanden.

Jonas Olavi, chef Gver det nordiska teamet for taktisk allokering pa fondforvaltaren Alfred
Berg valjer dock att beskriva momentumeffekten och momentumstrategier som, “En av de
mest kraftfulla och tréffsakra anomalier vilken presterar 6ver tid. Momentumeffekten verkar
globalt och dven pa bolag med hog bevakning och volatilitet, men framforallt pa bolag med

mindre bevakning” (personlig kommunikation, 3 maj 2017)

Det Jonas Olavi namner ar stridande med Fama (1970), da anomalin Jonas Olavi héanvisar till
ar en anomali till den effektiva marknadshypotesen. Fama har dock pa senare tid, med
anledning av att mer och mer bevis pa momentumeffektens existerande, reviderat sin
forskning fran 1970. Revideringen ledde till flertalet artiklar vilka presenteras i teoridelen
men som kulminerar i Fama & French (2015). Fama & French (2015) bygger vidare pa
tidigare forskning med vad de valt att kalla “A Five Factor Asset Pricing Model”. Modellen

3



presenterar fem faktorer vilka syftar till att forklara hur en tillgang ror sig givet vilken slags
marknad tillgangen befinner sig pa och vilken information som ar given. Ut6ver de fem
faktorerna som presenterats i modellen menar Fama & French (2015) att det finns 6vriga
faktorer som kan forklara tillgangars prissattning, men pa grund av korrelation och teoretiska
svarigheter mellan de fem faktorerna Fama & French valt att anvanda utesluts dessa. En av
dessa faktorer & momentum (Fama & French, 2015). Nobelpristagaren och upphovsmannen
till den effektiva marknadshypotesen har alltsa pa senare tid kommit att erkdnna momentum
som en trovardig och applicerbar investeringsstrategi, en anomali till den effektiva

marknadshypotesen.

Momentum, eller momentumeffekten som det manga ganger kallas, beskrivs av
upphovsménnen till momentumeffekten, Jegadeesh & Titman (1993) enligt f6ljande
“strategies which buy stocks that have performed well in the past and sell stocks that have
performed poorly in the past generate significant positive returns over 3-to 12-month holding
periods.” Momentumeffekten kan alltsd beskrivas som en strategi dér kop av aktier som har
presterat battre relativt andra aktier pa kort eller medellang sikt, finansieras genom att sélja
aktier som presterat samre relativt andra aktier pa kort eller medellang sikt, vilket ska

kulminera i signifikant 6veravkastning.

Med historisk aktieinformation ska det darmed vara mojligt att bygga en portfélj utifran
momentumeffekten och generera signifikant 6veravkastning relativt andra aktier pa kort till
medellang sikt. Med andra ord ska momentumeffekten sannolikt kunna generera signifikant

Overavkastning relativt ett jamforbart index.

Tester av momentumeffekten har i regel utgatt ifran den amerikanska marknaden, vilket for
oss till fragan huruvida detta faktiskt fungerar pa marknader utanfor den amerikanska
marknaden, i synnerhet den svenska Large Cap marknaden. Large Cap marknaden blir
framforalllt intressant med anledning av att Jonas Olavi menar att momentum framforallt
uppstar i mindre bolag med mindre bevakning. Detta instammer ocksa Fama & French (2012)
pa med utdraget “average momentum returns also decrease from smaller to bigger stocks” -

Fama & French (2012).

De flesta studier pa momentumeffekten har ofta valt att jamfora investeringsstrategin med ett
underliggande index, for att pa sa sétt forankra strategin i praktiken. Malet har darmed varit
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att kunna generera signifikant dveravkastning med momentumeffekten mot ett jamférbart
index. T.ex. det index dar aktierna vilka inkluderas i momentumstrategin handlas. Da
momentumeffekten anvéander sig av aktier for att generera avkastning ar det forstaeligt att
dagsavkastning, manadsavkastning eller arsavkastning for strategin paverkas av det
overgripande sentimentet pa marknaden. Det dvergripande sentimentet pa marknaden
kommer styra vilken avkastning en viss aktie har vid en given tid och styr darmed hur vl
momentumeffekten presterar. Att méata sentimentet pa marknaden kan darmed bli intressant,
for att pa sa satt veta nar det ar som mest fordelaktigt att vara investerad pa marknaden likval

nér det inte ar fordelaktigt.

Studier utforda av t.ex. Merritt (1957) och Brock et al (1992) forsoker fanga detta sentiment
pa marknaden och visar att applicerandet av glidande medelvarden med fordel kan agera som
trendindikator pa den underliggande marknaden. Kan trender i jamférelseindexet darmed
identifieras med hjélp av glidande medelvarden kan mojligtvis dven dessa glidande
medelvérden agera som trendindikator och visa vilket sentiment det &r under en given tid pa
marknaden. En trendindikator agerar darmed som ett matt Gver sentimentet pa marknaden
och kan till f6ljd av det visa nar det ar som mest fordelaktigt att anvénda sig av

investeringsstrategier sasom momentumeffekten.

1.1 Problemformulering

Tidigare utforda studier pa momentumeffekten tenderar att ha analyserat den amerikanska
marknaden primart men sedan ocksa tagit resultaten fran de analyserade amerikanska
marknaderna och applicerat detta pa internationella marknader. Den svenska marknaden har
analyserats, men i mindre utstrackning utifran ett Large Cap perspektiv. Tidigare artiklar och
studier inom dmnet visar ocksé att det framforallt 4r bolag med mindre “market-
capitalization” vilka driver momentumavkastning. Detta for oss till huvudfragan: Kan
momentumeffekten appliceras pa den svenska aktiemarknaden med fokus pa Large Cap och
generera signifikant 6veravkastning mot jamférelseindexet OMXS30? OMXS30 ar
Stockholmshdrsens storbolagsindex, dar de trettio mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbdrsen ingar. Dessa trettio mest omsatta aktierna ingar alla i Large Cap vilket gor
OMXS30 till ett relevant jamforelseindex for momentumeffekten pa den svenska Large Cap

marknaden.



Utover att den svenska marknaden inte analyserats med applicerandet av momentumeffekten
har tidigare studier inte heller tagit den underliggande marknaden i beaktning. Problemet
formuleras darmed som foljer: Momentumeffekten bygger pa aktier som presterat béttre
relativt andra aktier pA samma marknad under en given period, t.ex. historisk aktiedata
strackandes 1 till 12 manader tillbaka i tiden. Dessa aktier kops sedan for att behallas i en
“momentumportfdlj” en given period, t.ex. 1 till 12 manader. Nar en jamforelse i avkastning
sedan utfors, utfors det i regel mot det index som aktierna handlas inom. Vilken trend det

underliggande indexet har &r dock inget som tagits i beaktning vid studier av momentum.

For att forklara problemet med att den underliggande marknaden som aktierna inom
momentumeffekten handlas pa kan finanskrisen 2007-2008 statuera som ett exempel.
Sveriges generalindex OMXS_PI, gick under 2008 ner narmare 42 % och lamnade endast tva

(2) aktier pa sveriges Large Cap lista pa ett positivt resultat for aret.

Med andra ord &r det inte fordelaktigt att vara investerad nar den underliggande marknaden
trendar nedat, oberoende av vilken slags strategi som kan tankas anvandas.
Momentumeffekten skulle visserligen kunna generera 6veravkastning i detta lage, (vilket
senare kommer att undersokas) ar denna éveravkastning dock negativ eftersom marknaden i
sin helhet har en dragning nedat blir resultatet likval oférdelaktigt. Med andra ord blir darmed
problemet: Kan storre nedgangar i den underliggande marknaden identifieras med en
trendindikator och sedan appliceras pA momentumeffekten for att pa sa sétt skapa

dveravkastning?

Problemformuleringen sammanfattat blir dirmed uppdelad i tva delar. 1: Kan momentum
appliceras pa den svenska Large Cap marknaden och skapa signifikant 6veravkastning mot
ett jamforbart index (OMXS30)? 2: Ar det majligt att identifiera trender i den underliggande

marknaden for att sedan applicera detta pa momentumeffekten och skapa Gveravkastning?

1.2 Syfte

Huvudsyftet med denna uppsats ar att undersoka huruvida momentumeffekten gar att
applicera pa den svenska Large Cap marknaden. Da momentumeffekten inte bygger pa en
och samma momentumstrategi foljer en undersékning pa vilken momentumstrategi som

enligt teori och tidigare studier ldmpar sig bast for att leverera statistiskt sakerstalld



Overavkastning. Med vilken momentumstrategi som lampar sig bast menas vilken historisk
period som ska anvandas och hur lange aktierna som valjs ut beroende pa den historiska
perioden ska behallas i portfoljen. Uppsatsens bisyfte eller andra syfte baseras pa om det kan
appliceras en trendindikator pa den underliggande marknaden och momentumstrategin. Detta
for att undersoka huruvida den underliggande marknaden och momentumstrategin med en
trendindikator applicerat, genererar signifikant hogre dveravkastning an bade det
underliggande indexet och momentumeffekten utan applicerandet av en trendindikator. Da
trendindikatorn likval som momentumeffekten inte bygger pa en och samma strategi féljer en

undersokning pa vilken trendindikator som lampar sig bast, givet teori och egna tester.

1.3 Avgransningar

Denna uppsats och studie av momentumeffekten avgransar sig i forsta hand till den svenska
Large Cap marknaden. Studieperioden kommer att vara 1997-01-01 till 2017-04-01, medan
kommande jamfarelser mellan index och momentumeffekten utfors aren 2000-01-01 till
2017-04-01. Uppsatsen avgransar aven studien av trendindikatorer till manadsbaserade
glidande medelvarden, alltsa inte de mer standardiserade dagliga eller veckobaserade
glidande medelvérdena. Det finns olika glidande medelvardesstrategier, déar en av dem ar en
mix av tva glidande medelvérden (Se Brock et al (1992) under teoriavsnittet) medan den
andra bara anvander ett glidande medelvéarde (se James(1968) och Merritt (1957) under
teoriavsnittet). Denna uppsats kommer endast anvénda ett glidande medelvarde, och avgransa
sig till att endast studera manadsbaserade glidande medelvarden. Denna uppsats avgransas
aven till bolag som fortfarande handlas pa den svenska borsen. Om ett bolag har blivit taget
ifran den svenska marknaden av diverse anledningar, t.ex. utkdp eller konkurs kommer dessa
bolag inte tas i beaktning for momentumstrategin. Dessa bolag har under aren dock paverkat
jamforelseindexen OMXS30 och OMXS_PI vilket bor beaktas.

1.4 Forvantat kunskapsbidrag

Det forvantade kunskapsbidraget for denna uppsats ar uppdelad i tva delar. 1. Utforska
huruvida momentumeffekten kan appliceras pa den svenska Large Cap marknaden,vilket
skulle stérka tesen att momentumeffekten inte endast drivs av mindre bolag. 2. Studera
huruvida en trendindikator kan appliceras pa det underliggande indexet (OMXS30) och pa sa
satt identifiera nar det ar fordelaktigt att vara investerad pa marknaden likval nér det inte &r
fordelaktigt att vara investerad pa marknaden.



1.5 Disposition av uppsats

Uppsatsen borjar med introduktionen dar omradet varvid det finns luckor i forskningen
definieras. Uppsatsen gar sedan igenom tidigare studier och forskning som gjorts pa omraden
kring momentumeffekten och glidande medelvérden. Teori och studier pA momentumeffekten
syftar till att belysa huruvida momentumstrategier varit lonsamma och ifall
momentumeffekten kan vara applicerbart pa den svenska Large Cap marknaden. Teori och
studier kring de glidande medelvardena utfors i syfte att identifiera en trendindikator vilken
sedan kan appliceras pa momentumeffekten, alternativt se var det finns kunskapsluckor i
forskning pa trendindikatorer. Metod och begransningar amnar att forklara den kvantitativa
metod denna uppsats har tagit fasta pa, medan ocksa begréansa studien till att bli mer
anvandbar och hanterbar. Efter metoddelen féljer Empiri, dar ett sammanhang ges vilket

sedan appliceras i resultatet.

Uppsatsen avslutas med delarna Resultat, Analys och Slutsatser vilka bor addera kunskap
kring huruvida momentumeffekten ar applicerbar pa den svenska Large Cap marknaden, men
ocksa hur en trendindikator har kommit att prestera applicerat pa momentumeffekten och
indexen OMXS30 och OMXS_PI.



2. Teori & Hypoteser

2.1 Momentumeffekten - tidigare litteratur

Jegadeesh & Titman (1993) analyserade momentumeffekten pa de amerikanska marknaderna
AMEX och NYSE aren 1960 till 1989. De skapade 16 olika “zero-cost” momentumstrategier,
16 “buy and hold” strategier och 16 “sell” strategier. Dessa strategier utgick ifran 3,6,9 och
12 manaders formation perioder, dar formation &r den historiska period som anvands for att
sortera aktier efter deras avkastning. Strategierna anvéande sig sedan av 3,6,9 och 12 manaders
holding perioder vilket var den period med vilken strategierna behdll aktierna. “zero-cost”
strategierna kdpte de 10 % basta aktierna beroende pa formation perioden genom finansiering
fran blankning av de 10 % samsta aktierna beroende pa formation perioden. Vilket gav
strategierna namnet “zero-cost” da investeraren inte behdver nagot kapital i och med
finansiering genom blankning av de samsta aktierna. Att blanka en aktie &r att lana en aktie
for att sedan sélja den och darmed fa in kapital. “Buy and hold” strategierna gick ut pa att
endast kopa de 10 % aktier med hogst avkastning medan “sell” strategierna gick ut pa att
blanka de 10 % aktier med ldgst avkastning.”zero-cost”, “buy and hold” och “sell”

strategierna varierade sedan beroende pa vilken formation och holding period som anvéndes.

FOr att rensa bort “bid-ask spread” skapade Jegadeesh & Titman (1993) identiska portfoljer
som beskrivet ovan med skillnaden att de véntade en vecka mellan formation och holding
perioden. “bid-ask spread” &r i korthet den skillnad mellan kop och séljpriset i en aktie.
Denna “spread” eller skillnad &r hogre vid vissa tillféllen vilket gjorde att de skapade
portfoljer med en vecka mellan formation och holding perioden for att optimera det initiala
priset. Det faktum att “bid-ask spread” dr hog hirleds ofta fran bolag med lagt “market-
capitalization” d& omséttningen 1 de aktierna dr ldgre. Detta dr ett mindre problem 1 Large
Cap bolag vilket gor att en veckas vantan mellan formation och holding perioden inte
kommer att anvandas i denna uppsats. Det tas dock upp for att forklara innehallet i Jegadeesh

& Titman (1993) resultat som foljer nedan i tabell 1.



Tabell 1 - Tabell av Jegadeesh & Titman (1993), se tabellen for forklaring av innehallet.

Table I

Returns of Relative Strength Portfolios
The relative strength portfolios are formed based on J-month lagged returns and held for K
manths. The values of f and K for the different strategies are indicated in the first column and
row, respectively. The stocks are ranked in ascending order on the basis of J-month lagged
returns and an egually weighted portfolio of stocks in the lowest past return deeile is the sell
portfolio and an equally weighted portfohs of the stocks in the highest return decile is the buy
portfolin. The average monthly returns of these portfolios are presented in this table. The
relative strength portfolios in Panel A are formed immediately after the lagged returns are
measured for the purpose of portfolio formation. The relative strength portfolios in Panel B are
formed 1 week after the lagged returns used for forming these portfolios are measured. The
{-statistics are reported in parentheses. The sample period is January 1985 to December 1989,

Panel A Panel B
o K= 3 6 G 12 K= 4 6 ) 12
2  Sell 00108 00081 00092 00087 0.00EE 00079 00084 0.0083
(216) (L.&87) (1892) (1.87) (167} (LG4} (1770 (L.79
4 Buy 00140 00149 00152 0156 00156 00158 001558 0.0160
(E57)  (3.78) {3.83) (3.89) (3.95) (3.98) (3.96) (3.98)
3 Buy-sell 00032 00058 0.0061  0.0069 00073 00078 00074 0.0077
(1,100 (2290  J{(269) (3.53) (2.61) (316  (3.36) (4.00)
6 Sell 0087 00079 00072 0.0080 00066 00068 00067 00076
{1.67) (1.566) (148) (1.88) (1.28) (1.35) (1.38) (1.58)
& Buy 00171 00174 00174 00166 00179 00178 00175 00166
(4.28)  (4.33) 4.31) (4.13) (4.47) (441} (4320 (4.13)
& Buy-sell 0084 00085 0.0102  0.0086 00114 00110 0.0108  0.0080
(2.44) (3070 (376} (3.36) (3.47) (361} ({401} (3.54)
9 Sell 00077 00065 00071 (L0082 00058 00058 00066 00078
(1.47) (129 (143} (1.66) (.13 (1150 (L34)  (1.58)
9 Buy 00186 00186 0.0176 0.0164 00193 00188 00176 00164
(4.566) (4530 (4300 (4.03) (4.72) (4.56) (4.300 (4.04)
9 Buy-sell 40108 00121 00105 00082 0.0135 00130 0.010%9 0.0085
(3.08)  (3.78) 347y (2.89) (3.85) (408} (367 (3.04)
12 Sell 00060 000685 00075 00087 00048 00058 0.0070 00085
(1.7 (L2 (1.48)  (L.74) (083 (11580 (1400 (1.71)
12 Buy 00182 00179 00168 0.0155 00186 00179 00167 0.0154
(4.63) (4.36) (4.100 (3.81) (4.73)  (4.36) (4.09) (3.79)
12 Buy-sell 00131 00114 00093 00068 00149 00121 00096 00069

(3.74)  (3.40) (295) (2.25) (4.28) (3.65) (3.09) (231

Jegadeesh & Titman (1993) kom fram till med tabell 1 att alla strategier forutom 3/3 strategin
(formation period pa 3 manader och holding period pa 3 manader) som véntar en vecka
mellan formation och holding perioden resulterade i signifikant positiv avkastning over

testperioden.

“zero-cost” 12/3 strategin som véntar en vecka mellan formation och holding perioden
resulterade 1 hdgst avkastning av “zero-cost” portfoljerna dver tid med en
genomsnittsavkastning pa 1,49 % per ménad. 12/3 “buy and hold” strategin med en vecka
mellan formation och holding perioden presterade bést i jamforelse till alla andra
sammansattningar med en genomsnittlig manadsavkastning pa 1,96 %. 12/3 “buy and hold”
utan en vecka mellan formation och holding presterade en genomsnittlig manadsavkastning

pa 1,92 %. 3/3 “sell” strategin var den enda av “sell” strategierna som presterade over 1 % i
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genomsnittlig manadsavkastning vilket gjorde “sell” strategierna till de sdmst presterande

overlag.

Jegadeesh & Titman (1993) visar aven att alla strategier som har en formation period pa 6
manader oberoende av holding perioden resulterade i signifikant positiv avkastning pa cirka 1
% per manad éver hela testperioden, 1960 till 1989. Med 1 vecka mellan formation och
holding perioden drogs den signifikant positiva avkastningen pa ca 1 % per manad upp nagot,

men inte med beaktningsvéarda siffror.

Jegadeesh & Titman (1993) visade alltsa att momentumeffekten faktiskt existerade pa den
amerikanska marknaden, dir det framfGrallt var “buy and hold” strategin med formation pa

12 manader och holding period pa 3 manader som genererar hogst avkastning over tid.

Anledningen till att momentumeffekten uppstar och existerar menar Jegadeesh & Titman
(1993) inte beror pa dess systematiska risk eller “lead-lag effects” utan snarare beror pa att
enskilda aktier kan uppleva forsenade prisreaktioner pa grund av bolagsspecifik information.
Denna forsenade prisreaktion menar Jegadeesh & Titman (1993) framfarallt beror pa
investerare vilka Overviktar tidigare vinnare och séljer av tidigare forlorare. Vilket leder till
att dessa aktier divergerar fran deras langsiktiga priskurva och skapar 6verreaktioner pa

tidigare given information.

Jegadeesh & Titman (2001) foljde sedan upp deras egna studie av momentumeffekten som
gjordes 1993 men gjorde det i realtid under aren 1990 till 1998. Likvél som undersokningen
aren 1960 till 1989 visar forfattarna att momentumeffekten fortsatter att leverera signifikant
positiv avkastning vilket leder till tron pa momentumeffekten som en applicerbar
investeringsstrategi starks. Vid detta tillfalle anvander de dock bara momentumstrategin 6/6
dar de har en forming period pa 6 manader och sedan en holding period pa 6 manader. Likval
som i deras tidigare undersokning valjer de att rangordna alla de undersokta aktierna i 10
percentiler dar de sedan visar att den Oversta percentilen presterar 1.39 % hogre avkastning
per manad an den nedersta percentilen under perioden 1990 till 1998. Under perioden 1960
till 1989 var motsvarande siffra 1.17 % (Jegadeesh & Titman, 1993).

Jegadeesh & Titman (2001) visar i sin artikel forutom momentumeffektens existerande, ett
antal alternativa forklaringar till varfor momentumeffekten uppstar. Den férsta forklaringen
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grundar sig pa att investerare inte alternerat deras beteende sedan 1960 utan véljer fortfarande
att kdpa aktier som tidigare presterat bra och sélja aktier som tidigare presterat samre. Den
andra forklaringen &r att momentumstrategier som behaller aktier i 12-60 manader har
negativ genomsnittlig avkastning, vilket styrker tesen att det sker en dverreaktion i aktiepriset
vilket sedan leder till en korrektion av aktiepriset, tillbaka till ursprunget och den langsiktiga

priskurvan.

Conrad & Kaul (1998) gar i sin artikel igenom 6ver 120 olika tradingstrategier dar de visar att
inte ens 50 % av dessa faktiskt levererar signifikant dveravkastning. Momentumstrategier
visar sig dock innehalla substans dar de framfarallt levererar signifikant 6veravkastning pa
medellang sikt (3—12 manader). Detta visar Conrad & Kaul (1998) genom en liknande studie
som Jegadeesh & Titman (1993) utférde med undantaget att Conrad & Kaul &ndrade
strategierna fran 3—12 manader och utgick istallet fran 1 vecka till 36 manader. Likvél som
Jegadeesh & Titman fann de att alla portfoljer utom 1/1 portféljen (en formation period pa 1
vecka och en holding period pa 1 vecka) genererade signifikant 6veravkastning under aren
1962 till 1989 pa de amerikanska marknaderna AMEX och NYSE. Conrad & Kaul (1998)
menar dock att momentumstrategier faktiskt bara fungerar pa medellang sikt (3—12 manader)
vilket leder till att “contrarian” strategier ldmpar sig béttre for “holding” perioder lingre dn
12 manader. Med “contrarian” strategier menar Conrad & Kaul (1998) strategier som bygger
pa “reversal”. Alltsa strategier som blankar aktier vilka tidigare presterat bra och gar lang i
aktier som tidigare presterat samre, med andra ord tvéartom till det en momentumstrategi
amnar gora. Detta ar i linje med det Jegadeesh & Titman (2001) fann nar de behéll
momentumaktier i 12-60 manader vilket pekar pa att momentum bara bor anvandas under

vissa perioder.

Denna uppsats syftar inte till att g& in nirmare pa dessa “contrarian” strategier, men det ar
anda vart att notera att Conrad & Kaul (1998) och Jegadeesh & Titman (2001) bada visar att
momentumstrategier som haller aktier vilka tidigare presterat bra relativt andra aktier pa
marknaden slutar att uppvisa signifikant positiva resultat efter ca 12 manader, dar
“contrarian” strategier borjar prestera béttre istdllet och dverreaktionen som sker i aktiepriset

atervander till ett jamviktslage.

Rouwenhorst (1998) applicerar likval som Conrad & Kaul (1998) och Jegadeesh & Titman
(1993) momentumstrategier med undantaget att Rouwenhorst (1998) implementerar dessa
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momentumstrategier utanfor USA:s marknader och vander sig istallet till 12 europeiska
aktiemarknader mellan 1978 och 1995. De 12 europeiska l&nderna Rouwenhorst (1998)
undersokte var Osterrike, Nederlanderna, Belgien, Danmark, Frankrike, Tyskland, Italien,
Norge, Spanien, Sverige, Schweiz och Storbritannien. Likval som Jegadeesh & Titman
(1993) sa rankar Rouwenhorst (1993) aktierna pa de 12 ovanstdende marknaderna i 10
percentiler efter hur de presterat historiskt beroende pa vilken formation period som anvands.
Genom att anvénda 12 europeiska lander menar Rouwenhorst (1998) att portfoljen blir
geografiskt diversifierad och visar dérav att momentumstrategier inte bara behdver existera
pa den amerikanska marknaden utan mojligtvis dven kan appliceras pa europeiska
aktiemarknader. Med det sagt visar Rouwenhorst (1998) att alla strategier som Jegadeesh &
Titman (1993) studerat pa de amerikanska marknaderna NYSE och AMEX ocksa genererar
signifikant positiv avkastning baserat pa de 12 europeiska landerna.

Rouwenhorst (1998) inflikar dock att de bolag som rankas hdgst i formation perioderna i
regel till 50 % bestar av aktier fran Storbritannien, Tyskland och Frankrike. Aktier med
relativt liten “market-capitalization” hamnar ocksa hogt upp i rankingarna vilket gor att
Rouwenhorst (1998) inte riktigt kan dra slutsatserna att en geografiskt diversifierad portfolj
tenderar att leverera siginifikant positiv momentumavkastning. Rouwenhorst (1998) menar
att det istéllet kan bero pa att de stérre marknaderna Storbritannien, Tyskland och Frankrike
driver momentumavkastning, alternativt att det kan vara pa grund av att bolag med lag

“market-capitalization” driver signifikant positiv momentumavkastningen.

Rouwenhorst (1998) visar dock precis som Jegadeesh & Titman (1993) att utav de
observerade strategierna dr det “buy and hold” strategin med en formation period pa 12
manader och en holding period pa 3 manader som presterar hogst signifikant positiv
avkastning av strategierna pa 2,19 % (t-stat 3,97) per manad. Avslutningsvis menar
Rouwenhorst (1998) att de signifikant positiva resultaten momentumstrategierna visar ar
inkonsekvent med nobelpristagaren Eugene Famas hypotes om effektiva marknader, “The

Efficient Market Hyphothesis™.
Hagwall & Lundén (2008) kommenterar en del momentumstudier, inkluderande

Rouwenhorst (1998) och Jegadeesh & Titman (1993) med foljande utdrag, “We notice that

the long leg (winner portfolio) performs significantly and consistently better than the market
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and for the short leg (loser portfolio) the returns in general fluctuate more but on average are

in line with or slightly higher than the return of the market.” - Hagwall & Lundén (2008)

Hagwall & Lundén (2008) visar alltsa precis som Rouwenhorst (1998) och Jegadeesh &
Titman (1993) att nar det kommer till momentumstrategier ar det framforallt de langa
positionerna som driver avkastning vilket ar forklaringen till att hogst avkastning fran

momentumstrategierna oftast kan hanforas till “buy and hold” strategierna.

2.2 Momentumeffekten och den effektiva marknadshypotesen

Att stélla i forhallande till Rouwenhorst (1998) och momentumeffekten blir Fama (1970) som
sammanstaller en mangd tidigare litteratur pa effektiva marknader och delar som namnt i
introduktionen upp kapitalmarknader i tre grader av effektivitet. (1) weak form (2) semi-
strong form och (3) strong form. For forklaring av dessa se introduktionen. Det &r emot just
(1) weak form som Rouwenhorst (1998) staller sig fragande da momentumstrategier helt och
hallet bygger pa historiska pristrender. Till (3) strong form visar Fama (1970) pa forklaringen
att marknader séllan ar sa effektiva att de inte ens kan generera statistisk Overavkastning pa
insiderinformation. (1) weak form menar dock Fama (1970) galler pa de flesta marknader och
sammanfattas val med detta utdrag fran Fama (1970) “Weak form tests of the efficient market
model are the most voluminous, and it seems fair to say that the results are strongly in
support. Though statistically significant evidence for dependence in successive price changes
or returns has been found” — Fama (1970). Fama (1970) medger darmed att det finns viss
grund i det Rouwenhorst (1998) menar. Och att det redan innan 1970 visats pa statistiskt
signifikanta studier som gar ifran den effektiva marknadshypotesen. Framforallt da dessa

studier baserar tradingmodeller pa prisférandringar i marknaden.

Rouwenhorst (1998) och Fama (1970) utgar darmed ifran att det finns forklaringar till
strategier vilka inte stimmer 6verens med den effektiva marknadshypotesen. Detta
undersoker Carhart (1997) mer ingdende genom att utveckla Fama & French (1993)s “a
three-factor model” vilken innehaller faktorerna, foretagsstorlek, “book to market ratio” och
marknadsavkastning. Carhart (1997) adderar momentum som en foérklarande variabel och
foreslar darmed en fyr-faktor modell vilken da dven tar tidigare aktiekurser i beaktning. Fama
& French (2012) anvénder sedan Carhart (1997) s fyr-faktor modell och applicerar den pa
internationella aktiemarknader men goér dven en betraktelse i linje med Rouwenhorst (1998).
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Fama & French (2012) visar, likval som Rouwenhorst (1998) att bolag med mindre “market-
capitalization™ till stor del driver den Gveravkastning som rdknas till den oberoende variabeln
momentum. Bolag med storre “market-capitalization” verkar hér alltsa med Fama & French
(2012), Rouwenhorst (1998) och Jonas Olavi inte paverkas lika mycket av momentum, vilket
mojligtvis gor att momentumeffekten inte kan appliceras pa endast stora bolag. Detta leder

till denna uppsats huvudhypotes.

H1: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier, “buy and hold” 12/3 (formation period pa
12 manader och holding period pa 3 manader) applicerat pa den svenska Large Cap

marknaden genererar statistisk sakerstalld 6veravkastning mot ett jamforbart index.

Huvudhypotesen for denna uppsats baseras alltsa pA momentumstrategin ’buy and hold” 12/3
vilken Jegadeesh & Titman (1993), Rouwenhorst (1998) och Conrad & Kaul (1998) alla visar
som den strategi vilken genererat hogst statistiskt sakerstalld avkastning pa bade amerikanska
och internationella marknader. Anledningen till att understka den svenska Large Cap
marknaden &r den uteblivna kunskapen kring applicerandet av momentumeffekten pa storre

bolag men i synnerhet svenska Large Cap bolag.

Ut6ver studierna pa momentumeffekten som i stor utstrackning pekar pa att det finns ett
fenomen i form av momentum vilket kan leda till statistiskt signifikant veravkastning mot
ett jamforbart index s tar tidigare studier inte tillvara pa marknadstrender 6verhuvudtaget.

Vilket leder till hypotes nummer tva och tre.

H2: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier, “buy and hold” 12/3 (formation period pa
12 manader och holding period pa 3 manader) applicerat pa den svenska Large Cap
marknaden genererar tillsammans med en trendindikator givet teori/tidigare studier och egna
tester, statistiskt sékerstélld 6veravkastning mot ett jamforbart index och &ven statistiskt

sékerstalld 6veravkastning mot den ursprungliga momentumstrategin.
H3: Trendindikator givet teori/egna studier applicerat pa jamforelseindexen genererar

statistiskt sdkerstalld dveravkastning mot samma jamforelseindex utan applicerandet av en

trendindikator.
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2.3 Trendindikator

Enligt hypotes 2 kan det méjligtvis appliceras en trendindikator pa momentumeffekten och
den underliggande marknaden for att na statistiskt sakerstalld Overavkastning. Fragan blir da
egentligen vad en trendindikator i detta fall & och hur det bést appliceras. James (1968)
sammanfattar trendindikatorer som ett av manga verktyg tillgangliga till investerare pa
foljande vis “Analysts and investment advisors have long searched for investment tools that
would either furnish predictive probabilities for future security price movements, or would
aid in minimizing losses. One such tool, often recommended by market practitioners, is the
Moving Average” - James (1968). James (1968) menar alltsa att glidande medelvarden har
kommit att utvecklats och blivit ett verktyg for investerare att identifiera och forutse trender i

marknaden, en indikator for den underliggande trenden.

James (1968) testar i sin studie teorin att ett glidande medelvarde pa manadsbasis skulle
kunna leverera signifikant veravkastning mot den underliggande marknaden genom att
anvanda sig av ett 7-manaders glidande medelvarde. Nar marknaden, vilket i detta fall var
New York Stock Exchange noterade en manadsstangning over sitt eget 7-manaders glidande
medelvarde koptes Indexet och saldes sedan nar marknaden gjorde en manadsstangning
under sitt eget 7-manaders glidande medelvarde. Trendindikatorn i form av ett 7-manaders
glidande medelvarde var darmed amnad till att indikera tillfallen da en nedgang i marknaden
var stundande, likvél nar en uppgang var stundande for marknaden. Genom att anvanda
denna metod kunde dock inte James (1968) visa pa en statistiskt sakerstalld 6veravkastning

vilket gjorde att teorin forkastades.

James (1968) motiverar anvandandet av det 7-manaders glidande medelvarde som
trendindikator genom foljande utdrag “it was determined that a 7-month Moving Average
corresponded most closely to the "200-day Moving Average™ that has been recommended by
many authorites” - James (1968). Detta, vilket kan anses nagot vagt gor att hypotesen kring
applicerandet av ett glidande medelvérde inte helt kan forkastas, sarskilt nar James (1968)

endast testade ett glidande medelvérde pa 7-manader.

Relevant for denna uppsats blir det dock nar James (1968) refererar till Merritt (1957) genom
att Merritt tidigare menat att man som investerare kunde definiera trender pa New York Stock
Exchange genom att studera ett 12-manaders glidande medelvérde. Nar New York Stock
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Exchange noterades 6ver sitt eget 12-manaders glidande medelvarde definierades trenden
som uppatgaende och nar indexet stangde under definierades trenden som nedatgaende. Detta
testades dock aldrig i studien James (1965) genomforde, vilket lamnar det 12-manaders
glidande medelvardet som trendindikator 6ppet for granskning.

Utover James (1968) och Merritt (1957) s studier pa glidande medelvarden som
trendindikator undersokte Brock,Lakonishok & LeBaron (1992) marknaden Dow Jones
Industrial Average (DJIA). Brock et al (1992) anvéande sig av historisk data med start 1897
till sista handelsdagen 1986, 90 ar av komplett aktiedata for att pa sa vis ackumulera ett sa
langt perspektiv som mojligt. Brock et al (1992) tog dock ett litet annat perspektiv pa deras
undersokning av glidande medelvarden och anvande alltid tva glidande medelvarden istéllet
for ett, vilket James (1968) och Merritt (1957) gjorde. Metoden gick ut pa att istéllet for att
endast anvanda ett glidande medelvarde och lata indexet noteras dver eller under det glidande
medelvérdet, anvandes ett langt glidande medelvéarde, t.ex. 200 dagars och ett kort, t.ex. 1
dags. Nar da det korta glidande medelvérdet noterades dver det langa glidande medelvérdet
initierades en kopsignal och tvartom om det noterades under. Principen &r relativt lik James
(1968) men skiljer sig at nagot da kdp och saljsignaler inte initieras vid samma tillfallen.
Brock et al (1992) undersokte sedan flertalet glidande medelvardesstrategier dar det korta
glidande medelvardet var mellan 1 och 5 dagar och det langa mellan 50 och 200 dagar. De
adderade dven ett 1 % intervall pa de glidande medelvardena for att pa sa satt minska antalet

“felaktiga™ kop och sdljsignaler.

Brock et al (1992) kommer fram till att det med framgang har gatt att forutse huruvida
marknaden kommer att stiga eller sjunka efter att en kop eller saljsignal initierats pa
marknaden. T.ex. visar de att den statistiskt signifikanta dagliga genomsnittliga avkastningen
efter att en kopsignal initierats var 0,042 % eller -0,025 % efter att en séljsignal initierats. Pa
arshasis genererade de genomsnittliga glidande medelvardesstrategierna ca 12 % efter en
kopsignal och -7 % efter en séljsignal, vilket jamfors med Dow indexets genomsnittliga

dagsavkastning pa 0,017 %.

2.4 Hypoteser

Hypoteserna for denna uppsats presenteras nedan for klarhetens skull och enklare navigering

I uppsatsen.
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H1: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier, “buy and hold” 12/3 (formation period pa
12 manader och holding period pa 3 manader) applicerat pa den svenska Large Cap

marknaden genererar statistisk sdkerstalld dveravkastning mot ett jamforbart index.

H2: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier, “buy and hold” 12/3 (formation period pa
12 manader och holding period pa 3 manader) applicerat pa den svenska Large Cap
marknaden genererar tillsammans med trendindikator givet teori/tidigare studier och egna
tester, statistiskt sékerstélld 6veravkastning mot ett jamforbart index och éven statistiskt

sékerstélld 6veravkastning mot den ursprungliga momentumstrategin.
H3: Trendindikator givet teori/egna studier applicerat pa jamforelseindexen genererar

statistiskt sékerstélld 6veravkastning mot samma jamforelseindex utan applicerandet av en

trendindikator.
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3. Metod & begransningar

3.1 Metod & begransningar for momentumeffekten

Tillvagagangssattet grundar sig i tidigare utforda studier av momentumeffekten. En metod
dar undersokaren studerar vilka aktier som presterat bast relativt andra aktier pa en jamforbar
lista under en given tid, for att sedan kopa och halla dessa aktier en given tid. For denna
uppsats rankas aktier efter tidigare kursutveckling for att sedan anvanda den 6versta 10e
percentilen. Undersokningen kommer att ta vara pa tidigare forskning utford av Jegadeesh &
Titman (1993) och Rouwenhorst (1998) vilka visar att aktier som presterat battre relativt
andra aktier pa en jamforbar lista 12 manader innan kopdatumet kops och behalls i
momentumportfoljen i 3 manader. Detta upprepas sedan efter att de 3 manaderna har gatt for
att da annu en gang undersoka vilka aktier som presterat bast relativt andra aktier pa det
jamforbara indexet. Med denna metod genereras fyra olika koptillfallen per ar och fyra olika

ombalanseringar av portfoljen.

Namnet pa strategin blir ddrmed “buy and hold” 12/3 strategi vilket genom tidigare forskning
visats vara den mest fordelaktiga strategin for att skapa statistiskt sakerstalld 6veravkastning
mot ett jamforbart index. Visserligen hade alla Jegadeesh & Titman (1993)s
momentumstrategier, varit intressant att anvanda sig av. Uppsatsen begrénsas dock till att
endast studera strategin “buy and hold” 12/3 da dvriga strategier ligger utanfor uppsatsens

tidsutrymme.

Utdver aspekter kopplade till just denna uppsats har tidigare forskning visat att
momentumeffekten ofta hérrors till att bolag med mindre “market-capitalization” hamnar
hogt upp i rankningen av aktier, vilket gor att dessa bolag utgér merparten av aktierna inom
momentumeffekten. Storre bolag, eller bolag som i detta fall handlas inom den svenska Large
Cap marknaden har darmed inte fatt samma utrymme inom momentumeffekten och har inte
analyserats lika djupgaende. Detta for oss till att “buy and hold” 12/3 momentumstrategin
endast kommer innefatta svenska bolag pa Large Cap. Large Cap aktier pa den svenska
marknaden har dven fordelar i jamforelse till mindre bolag da dessa i regel innehar mer
komplett historik och statistik. Att jamfora skillnaderna i momentumeffekten beroende pa
bolagsstorlek, hade kunnat addera kunskap kring huruvida momentumeffekten kan hérroras
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till en viss lista pa aktiemarknaden. Med hanvisning till tid och omfattning for uppsatsen

begransas dock urvalet till Large Cap.

Da denna uppsats anvander sig av val etablerade metoder for tester av momentumeffekten
bor valideteten ses som hdg. De enda justeringarna av metod som Jegadeesh & Titman
(1993) och Rouwenhorst (1998) anvénde sig av, ar det faktum att uppsatsen begransar sig till
den svenska Large Cap marknaden och endast en momentumstrategi. Utdver de justeringarna

ar metoden densamma.

Tidsaspekten for studien av “buy and hold” 12/3 momentumstrategin pa Svenska Large Cap
marknaden innefattar aktiedata mellan 1999-01-01 - 2017-04-01. Detta pa grund av viss
begransning i aktiehistorik fran Nasdagomxnordic men ocksa for att denna uppsats inte har
mojlighet att ga igenom mer historisk data. Indexdatan begransas till 1997-01-01 - 2017-04-
21 medan alla kommande jamforelser mellan aktiedata och indexdata gérs mellan 1999-01-
01 och 2017-04-01.

For att inkludera ett mer praktiskt och applicerbart sammanhang intervjuades dven Jonas
Olavi pa Alfred Berg fonder. Jonas Olavi ér forvaltaren 6ver Alfred Bergs fond “Alfred Berg
Nordic Equity Momentum” vilket &r en momentumfond baserad pd nordiska bolag.
Momentumfonden bygger pa momentumeffekten men har dven adderat vissa indikatorer for
att pa basta satt skapa avkastning. Da Jonas Olavi & mycket erfaren inom branschen och aven

inlast pd omradet blev hans insikter och slutsatser viktiga for uppsatsens syfte.

Den 6vergripande metoden som anvands ar kvantitativ men har aven inslag av den kvalitativa
intervjun av Jonas Olavi, forvaltare pa Alfred Berg fonder for att pa sa vis satta de
kvantitativa resultaten i ett sammanhang. Anledningen till att en kvantitativ metod valdes for
denna uppsats, ar testerna som behover utféras for att sakerstalla momentumeffektens
existerande pa den svenska Large Cap marknaden. Visserligen hade man kunnat utfért en
kvalitativ studie med intervjuer av fondforvaltare eller dylikt. Problemet med detta hade dock
varit antalet intervjuer da Alfred Bergs fond Nordic Equity Momentum &r en av de enda i
varlden. I synnerhet hade det darmed blivit svart att undersoka momentumeffekten pa den
svenska Large Cap marknaden. Att en kvantitativ metod anvénds for denna studie okar ocksa
reliabiliteten da datan kommer fran tredje part. Testerna som utfors gors med tidigare teorier
och artiklar som stod vilket i sig ocksa okar reliabiliteten for uppsatsen.
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Den kvalitativa intervjun har nackdelar i form av att den inte gar att generalisera. Antalet
intervjuer ar nagot fa och visar dven bara vad en person har for egna varderingar och behover
nddvandigtvis inte spegla verkligheten. Fordelarna med en kvalitativ intervju ar dock att de
m0ojliggor ett stérre sammanhang till den kvantitativa studien och erbjuder &ven en praktisk

forankring.

3.2 Metod for trendindikator

Tidigare utférda studier och litteratur ar nagot tvetydig i huruvida ett glidande medelvérde
kan fungera som en trendindikator. Brock et al (1992) menar att det &r helt mgjligt att
applicera glidande medelvarden pa DJIA och med dem vara investerad i marknaden nar den
trendar uppat och sedan sélja av nar marknaden trendar nedat. Merritt (1957) ar av liknande
uppfattning som Brock et al (1992) medan James (1968) visar att det 7-manaders glidande

medelvardet inte kan skapa statistiskt signifikant avkastning pa N'YSE.

Da litteraturen ar nagot tudelad kring huruvida glidande medelvarden fungerar som en
trendindikator och vilket glidande medelvarde som bast lampar sig som trendindikator
kommer egna studier pad marknaderna OMXS30 och OMXS_PI att genomforas. Metoden for
att bestdmma den korrekta och mest lampade trendindikatorn for OMXS30 och OMXS_PI
bestar av tester pd manadsbaserad glidande medelvérden applicerade pA OMXS30 och
OMXS_PIl. OMXS30 vilket ar ett index 6ver de 30 mest omsatta aktierna pa den svenska
marknaden anvands, da dessa ar ett bra jamforelseindex till de utvalda Large Cap aktierna via
momentumstrategin. OMXS_PI vilket &r Sveriges generalindex anvands som en benchmark
till momentumeffekten for att eventuellt visa att momentumeffekten och applicerandet av en

trendindikator ocksa kan leverera dveravkastning i jamforelse till den generella marknaden.

3.3 Metoden konkret

Metoden mer konkret for denna uppsats tar sin grund i att aktier inom Sveriges Large Cap
marknaden sorteras i fallande ordning efter deras 12 manaders senaste prisforandring. De 10
% Oversta aktierna valjs sedan ut for att kdpas och behallas i 3 manader. Efter dessa 3
manader upprepas processen. Denna strategi upprepas for hela studieperioden och jamfors

sedan med OMXS30, varvid statistiska T-tester utfors for att visa pa signifikanta skillnader i
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avkastning. OMXS30 och OMXS_PI anvénds sedan som jamforelseindex for att satta

momentumstrategin i perspektiv och for att kunna utvardera avkastning over tid.

Trendindikator bestdende av ett manadsbaserat glidande medelvarde appliceras sedan pa
momentumstrategin. Trendindikatorn syftar till att se huruvida trender kan identifieras i det
underliggande indexet (OMSX30) och med hjélp av dessa initiera kop av momentumstrategin
nér trendindikatorn signalerar kop och sedan sélja av innehaven nar trendindikatorn
signalerar salj. Nar OMXS30 noteras éver sitt manadsbaserade glidande medelvérde
(trendindikatorn) initieras en kopsignal av momentumstrategin. Nar OMXS30 sedan noteras
under sitt manadsbaserade glidande medelvarde initieras en séljsignal av momentumstrategin
och portfoljen blir likvid. Vid initierandet av kdpsignal studeras de 10 % aktier pa Large Cap
vilka haft den basta kursutvecklingen de senaste 12 manaderna. Dessa aktier kdps sedan for
att behallas i 3 manader, varvid processen upprepas. Nar en séljsignal initieras séljs hela

portféljen av oberoende av hur lange aktierna innehafts.

Tester pA OMXS30 och OMXS_PI utfors med hjélp av applicerandet av manadsbaserade
glidande medelvarden varierande fran 2 manaders till 15 manaders glidande medelvérde. Det
manadsbaserade glidande medelvarde som darefter genererat hogst totalavkastning under
studieperioden anvands som trendindikator. Det blir sedan ocksa denna trendindikator som

appliceras pa momentumstrategin.
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4. Empiri
Empirin till denna uppsats har bestatt till fullo av historisk data hamtad fran
Nasdagomxnordic. Datan bestar av aktiestatistik fran aktier pa Large Cap och indexstatistik
pa OMXS_Pl och OMXS30 mellan datumen 1997-01-01 - 2017-04-01. Da tidigare teori och
presenterade artiklar under avsnitt Teori & Hypoteser tenderar att peka pa
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 som den mest fordelaktiga momentumstrategi for
att i langden na signifikant positiv 6veravkastning mot ett jamforbart index, testas ocksa den

strategin pa den svenska Large Cap marknaden.

4.1 Test av trendindikator

Som tidigare ndmnt ar studier och teori inte Overens om vilket glidande medelvarde som
lampar sig for att agera trendindikator vilket for oss till tabell 2 som presenteras nedan. Syftet
med att studera de olika manadsbaserade glidande medelvardena pa OMXS30 och OMXS_PI
ar att se vilket av dem som genererar hogst Overavkastning mot en “buy and hold” strategi dir
investeraren endast koper index for att sedan behalla under hela perioden. Med andra ord
syftar trendindikatorn till att ta bort de storsta nedgangarna i marknaden och pa sa sétt

generera Overavkastning.

Nedan presenteras tabell 2 p4 OMXS30 och OMXS_PI. Tabellen innehaller
totalavkastningen for OMXS30 och OMXS PI vid anvdndandet av en “buy and hold” strategi
fran 1997-01-01 till 2017-04-21. Tabellen innehaller dven avkastningen vid anvandandet av
glidande medelvarden pa manadsbasis som trendindikator applicerade pa OMXS30 och
OMXS_PI. De glidande medelvéardena (MA) som anvéands ar MA-2 till MA-15. Endast langa
positioner har studerats och néar séljsignal genererat av trendindikatorn initierats har

portféljen blivit likvid.
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Tabell 2 - Avkastning i procent for indexen OMXS30 och OMXS_PI med applicerandet av

trendindikatorerna, MA-2 till MA-15. 1997-01-01 till 2017-04-21.

Glidande medelvérde | Avkastning i procent Avkastning i procent
pa manadsbasis OMX30 OMXS_PI
Inget 213 % 278 %
MA-2 176 % 304 %
MA-3 268 % 423 %
MA-4 486 % 475 %
MA-5 505 % * 531 % *
MA-6 401 % 414 %
MA-7 437 % 464 %
MA-8 429 % 648 % *
MA-9 462 % * 587 % *
MA-10 716 % * 674 % *
MA-11 721 % * 716 % *
MA-12 733 % ** 786 % **
MA-13 660 % * 748 % *
MA-14 566 % * 620 % *
MA-15 433 % 490 %

*p <0.05

**p <0.01

Som redovisat ovan i tabellen borjar totalavkastningen med applicerandet av en

trendindikator mellan 1997-01-01 till 2017-04-21 att excellera kring MA-4 for att toppa vid
MA-12 for bade OMXS30 och OMXS_PI. Efter MA-12 avtar Gveravkastningen nagot mot
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OMXS30 och OMXS_PI. Notera att majoriteten av trendindikatorerna var statistiskt

signifikanta pa 5 % nivan och att MA-12 var statistiskt signifikant pa 1 % nivan.

Med empirin presenterat ter det sig att det 12 manaders glidande medelvarde levererat hdgst
statistiskt signifikant 6veravkastning mot respektive index, OMXS30 och OMXS_PI. Detta
bor stéllas i jamforelse till Merritt (1957) som redan vid 1957 identifierade MA-12 som en
passande trendindikator for New York Stock Exchange. Med denna data tillhands kommer
det ocksa bli just det 12 manaders glidande medelvardet som anvénds for att bestamma vilken
trend den underliggande marknaden (OMXS30) har. Nar OMXS30 handlas ovanfor sitt eget
MA-12 kommer trenden ses som uppat, vilket sedan ocksa appliceras pa momentumeffekten
och OMXS_PI. Trendindikatorn som Hypotes 2 tar i beaktning blir dd&rmed MA-12.
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5. Resultat

5.1 Perspektiv till resultatet

FOr att borja resultatdelen bor det noteras att undersokningen vilken kommer att presenteras
nedan borjade 2000-01-01 for de bada indexen OMXS30 och OMXS_PI. Aktiedatan &r
hamtad fran 1999-01-01 dd momentumstrategin 12/3 kraver att det finns historik 12 manader
innan sjalva strategin appliceras. All jamfoérelse mellan OMXS30, OMXS_PI och
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 kommer darmed vara pa aren 2000-01-01 till 2017-
04-01. De statistiska jamforelserna som gjorts (t-test) har utforts med OMXS30 som
jamforelseindex. Detta av anledning att momentumstrategin “buy and hold” 12/3 som
anvands i denna uppsats inriktar sig pa Large Cap, vilket gor OMXS30 till det naturliga

jamforelseindexet.

Vid starten av den observerade perioden (2000-01-01) stod OMXS30 och OMXS Pl i
1198,97 indexpunkter respektive 326,67 indexpunkter. Indexpunkter i detta fall &r ett
sammanvagt matt pa den totala utvecklingen for alla aktier som ingar i indexet. Vid slutet av
observationsperioden stod de bada indexen i 1587,67 respektive 562,94, uppgangar pa 32,42
% och 72,33 %. Detta kan ses som relativt liten avkastning pa 17 ar, men inget onormalt i ett
internationellt sammanhang da t.ex. S&P-500 under samma period avkastade 60,81 % och
Euronext-100 12,87 %.

32,42 % och 72,33 % ar dock exklusiva utdelning och de borjar dven i slutet pa den enorma
borsuppgang vilken startades i den 1T-hausse som slutet pa 1990-talet praglades av. For
OMXS30 tog det strax Gver 7 ar innan noteringen pa 1198,97 punkter (2000-01-01) kunde
brytas vilket endast varade nagra manader for att sedan ta ytterligare 7 ar innan 1198,97
punkter 6vertraffades. For OMXS_PI tog det inte fullt 6 ar. Med det namnt bér resultatet som
foljer nedan tas med just det i atanke, att jamforelsen och datapresentationen tog avstamp i en
borsbubbla dar toppnoteringen pa IT-bubblan, den sikallade “All Time High” pA OMXS30
under IT-bubblan kunde inte tas ut forran 15 ar senare, vilket sétter det hela i perspektiv.
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5.2 Resultat momentumeffekten

Med perspektivet till studien noterat riktas nu uppsatsen till sjalva resultatet av studien.
Nedan foljer en tabell Gver den totala arsavkastningen for OMXS30, OMXS_PI och
momentumstrategin “buy and hold” 12/3. Under 2017 &r data framtagen till 2017-04-01.

Tabell 3 - Arsavkastning i procent for OMXS30, OMXS PI och momentumstrategin “buy

and hold” 12/3

Ar OMXS30 OMXS_PI 12/3
2000 —11,92 % —11,95 %
2001 —19,84 % —16,88 %
2002 —41,72 % —37,43 %
2003 29,00 % 29,81 %
2004 16,58 % 17,66 %
2005 29,40 % 32,62 %
2006 19,52 % 23,62 %
2007 —5,75 % —6,06 %
2008 —38,75 % —41,96 %
2009 43,68 % 46,65 %
2010 21,43 % 23,04 %
2011 —14,52 % —16,69 %
2012 11,85 % 12,38 %
2013 20,86 % 23,19 %
2014 9,87 % 11,88 %
2015 —1,20 % 6,59 %
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2016

4,85 %

5,82 %

2017

4,63 %

5,31 %

8,82 %

Som ovan visat i tabell 3 &r det de rodmarkerade aren, 2000 och 2016 dar momentumstrategin

“buy and hold” 12/3 presterade sdmre dn jaimforelseindexen OMXS30 och OMXS PIL.

Strategin presterade béattre pa arshasis fran 2001 till 2016 och har bérjat det forsta kvartalet av

2017 6ver OMXS30 och OMXS_PI.

Nar det kommer till genomsnittlig arsavkastning, genomsnittlig manadsavkastning och

totalavkastning fram till 2017-04-01 ser det ut som féljer i tabellen nedan.

Tabell 4 - Genomesnittlig arsavkastning, genomsnittlig manadsavkastning och totalavkastning
i procent for OMXS30, OMXS PI och momentumstrategin “buy and hold” 12/3.

fram till 2017-04-01

OMXS30 OMXS_PI 12/3
Genomsnittlig 1,65 % 3,22 % 22,61 %
arsavkastning
Genomsnittlig 0,14 % 0,26 % 1,71 %
manadsavkastning
Totalavkastning 33 % 73 % 3266 %**

*p <0.05
** 1) <0.01

Som ovan visat &r skillnaderna stora, som tidigare ndmnt bor det dock tas i beaktning att

studien tog sitt ursprung pa IT-bubblans peak ar 2000. Visserligen tog momentumstrategin

“buy and hold” 12/3 ocksé sin bdrjan ar 2000, men studeras de storsta dragningarna nedat i

marknaden kan viss forstaelse till varfor momentumstrategin “buy and hold” 12/3 har en sa

mycket hogre avkastning &n OMXS30 och OMXS_PI under studiens tid forvarvas.

28




Tabell 5 - Totalavkastning for OMXS30, OMXS PI och Momentumstrategin “buy and hold”
12/3 efter “IT-bubblan”, ménaderna 2000-03-01 till 2003-01-01.

OMXS30 OMXS_PI 12/3

Totalavkastning -66,3 % -62,2 % -35,2 %

Tabell 6 - Totalavkastning for OMXS30, OMXS PI och momentumstrategin “buy and hold”
12/3 under finanskrisen manaderna 2007-08-01 till 2009-01-01

OMXS30 OMXS_PI 12/3

Totalavkastning -45,8 % -48,5 % -38,2 %

Som visat ovan i tabell 5 stod momentumstrategin “buy and hold” 12/3 emot borsfallet efter
IT-bubblan i slutet av 1990-talet i storre utstrackning an indexen OMXS30 och OMXS_PI. -
35,2 % for momentumstrategin “buy and hold” 12/3 i jamforelse till -66,3 % for OMXS30
och - 62,2 % for OMXS_PI. De stora fallen i indexen OMXS30 och OMXS_PlI leder forst
och framst till att de behdver 6verprestera for att generera samma avkastning som
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 gor pa langre sikt. Men leder framforallt till
skillnader mellan indexen och momentumstrategin i langden da denna studie i realiteten tar

sin bdrjan precis nér 1T-bubblan brast.

For att visualisera den stora skillnaden mellan en nedgang pa ca 60 % och en nedgang pa ca
30 % kan foljande exempel redovisas: Kapital som gatt ned 66,3 % behdver multipliceras
med 2,97 for att sedan vara tillbaka vid break-even. En uppgang pa ca 200 % alltsa, vilket da
ska stéllas i jamforelse till en nedgang pa 35,2 % som endast skulle behéva multipliceras med

1,54 for att vara tillbaka vid break-even, en uppgang pa 54 %.

Under finanskrisen vilket visas i Tabell 6 &r avkastningen inte riktigt lika idgonfallande.

Visserligen var nedgangen efter finanskrisen inte lika langvarig som den efter IT-bubblan.
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5.3 Resultat med applicerandet av trendindikatorn MA-12

Over till den glidande medelvardesanalysen. Som namnt i empirin kommer MA-12 att
anvandas da det ar det glidande medelvérdet vilket enligt empiri har genererat hogst
statistiskt signifikant 6veravkastning for OMXS30 och OMXS_PI. Det har inte gjorts nagon
analys pa vilket glidande medelvirde som dr bast pA momentumstrategin “buy and hold”
12/3, vilket gor att MA-12 dven kommer att antas vara bast lampat dar, vilket i sig vore
rimligt d@ momentumstrategin “buy and hold” 12/3 innehéller bolag frén framforallt

OMXS30.

Tabell 7 - Totalavkastning, genomsnittlig arsavkastning och genomsnittlig manadsavkastning
vid applicerandet av MA-12 pd OMXS30, OMXS_PI och Momentumstrategin “buy and hold
“12/3.

OMXS30 OMXS_PI 12/3
Totalavkastning 320,4 % * 392,7 % * 2497,1 % **
Genomsnittlig 8,68 % 9,69 % 20,8 %
arsavkastning
Genomsnittlig 0,70 % 0,77 % 1,59 %
manadsavkastning

*p <0.05
** 1 <0.01

Som visat ovan i tabell 7 kan totalavkastningen, genomsnittliga drsavkastningen och den
genomsnittliga manadsavkastningen for OMXS30 och OMXS_PI forbattras markant med
applicerandet av MA-12. Momentumstrategin “buy and hold” 12/3 med MA-12 applicerat
genererar lagre avkastning 6ver hela perioden i jamforelse till ursprungsstrategin vilket

presenterades i tabell 4.

Under studieperioden ingick 207 manader. 136 av dessa manader var manader som MA-12
visade att man som investerare skulle vara ldng (“lang”), medan 71 av manaderna skulle man
som investerare inte vara investerad i varken index eller aktier (“likvid”). Utslaget pa 207

manader ar da avkastningen per manad och ar i tabell 6. Studien har dock raknat med 0 %
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avkastning under de 71 manader som investeraren inte varit investerad i varken index eller
aktier. Detta for oss in pa den genomsnittliga manadsavkastningen for OMXS30, OMXS_PI
och momentumstrategin 12/3 under de manader som portféljen varit lang i marknaden och
dven manadsavkastningen under tiden portféljen varit likvid. Manadsavkastningen for de
manader vilka var amnade till att vara likvid blir darmed fiktiv, men dnda vard att ta i

beaktning. Det & med andra ord den avkastning som undviks nar portféljen blir likvid.

Tabell 8 - Genomsnittlig manadsavkastning under de 136 investerade manaderna och 71
likvida manader for OMXS30, OMXS_PI och momentumstrategin “buy and hold” 12/3.

OMXS30 OMXS_PI 12/3
Genomsnittlig 1,06 % 1,18 % 2,42 %
manadsavkastning
(136)
Genomsnittlig -1,61 % -1,46 % - 0,0001 %
manadsavkastning
(71)

For OMXS30 och OMXS_PI ar det framforallt den genomsnittliga méanadsavkastningen
under de 71 manaderna vilket MA-12 filtrerar bort som sticker ut. En genomsnittlig
manadsavkastning pa -1,61 % och -1,46 % ar nagot som i hogsta grad paverkar portféljen pa
lang sikt, &n fast dessa manader inte dr lika manga som “ldngmanaderna”. Den
genomsnittliga manadsavkastningen for momentumstrategin “buy and hold” 12/3 under de 71
likvida manaderna dr néra en nollavkastning, vilket i forsta hand ser béattre ut an vad
OMXS30 och OMXS_PI presterande under motsvarande period. Stalls detta dock i
perspektiv till 2,42 % vilket ar avkastningen for de manader MA-12 visar att portfoljen ska
vara lang ar skillnad betydligt storre.
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6. Analys

Som visat i tabell 3 dveravkastar momentumstrategin “buy and hold” 12/3 pé arsbasis hela
19,39 procentenheter 6ver OMXS_PI och 20,96 procentenheter 6ver OMXS30. Avkastningen
ar betydligt hdgre an vad OMXS30 och OMXS_PI genererade under samma period vid en
forsta anblick. Detta kan dock till viss del bero pa som tidigare namnt i avsnitt 1.3
Avgrinsningar, avsaknaden av sérskilda bolag i urvalsprocessen till "momentumportféljen”.
Bolag som t.ex. flyttas ned till Mid Cap, eller som gatt i konkurs kommer att paverka index,
medan dessa bolag aldrig togs med i urvalsprocessen till momentumstrategin ”buy and hold”
12/3. Indexen OMXS30 och OMXS_P1 paverkas troligtivs darmed negativt i det stora hela,
medan momentumstrategin “buy and hold” 12/3 i denna uppsats gynnas av att dessa bolag

inte tynger ned genomsnittsavkastningen.

Vid vidare studering av artiklar som behandlar diverse momentumstrategier visar
Rouwenhorst (1998) pa en positiv avkastning pa 2,19 %, vilket da ar béttre an
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 pa den svenska large cap marknadens 1,71 %.
Jegadeesh & Titman (1993) fick motsvarande siffra pa deras “buy and hold” 12/3
momentumstrategi till 1,92 % vilket & mer i linje med vad denna studie genererade, men
anda hogre. Vilket ocksa starker att det dataset som anvandes inte nddvandigtvis behdvde ge

momentumstrategin “buy and hold” 12/3 en mycket positiv fordel.

Anledningen till varfor denna studies strategi genererar nagot lagre avkastning an vad
Rouwenhorst (1998) och Jegadeesh & Titman (1993) kan bero pa en mangd olika faktorer.
En faktor ar marknaden som strategierna testades pa. Jegadeesh & Titman (1993) studerade
den amerikanska marknaden medan Rouwenhorst (1998) studerade 12 europeiska marknader

medan denna studie endast tog den svenska Large Cap marknaden i beaktning.

Annu en faktor som troligtvis haft paverkan pa slutresultatet, dar denna studies strategi
underpresterade nagot mot Jegadeesh & Titman (1993) och Rouwenhorst (1998)s ar det
faktum att denna studie begransade sig till Large Cap aktier och inte tog med alla aktier pa
den svenska marknaden i urvalet. Rouwenhorst (1998) och Fama & French (2012) menar att
det ofta &r aktier vilka har en 14g “market-capitalization”, alltsd inte Large Cap aktier som
hamnar hogt upp i formation rankningen. Da det &r denna rankning som anvénds for att sedan

vilja de aktier som ska inga i den utvalda momentumstrategin driver alltsa de ndgot mindre
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bolagen mycket av momentumeffektens avkastning. Att da denna studie pa den svenska
Large Cap marknaden med momentumstrategin “buy and hold” 12/3 ocksa underpresterar i
jamforelse till tidigare studier kan med stor sannolikhet harroras till att bolagen inom denna

studie har ett stort “market-capitalization”.

Ut6ver att resultatet i denna studie underpresterar nagot i jamfarelse till tidigare studier finns
det andra faktorer som kan gora att momentumstrategin “buy and hold” 12/3 dnda
overpresterar mot jamforelseindexet OMXS30. Vid dragningar nedat i marknaden, som visat
i tabell 5 och 6 visar det sig att momentumstrategin 12/3 star emot nedgangar betydligt battre
an vad index gor. Detta leder framforallt till att portféljen far en hogre utgangspunkt efter
varje nedgang vilket gor att det ocksa tar mindre tid att faktiskt generera avkastning till det att
portfoljen ar tillbaka med positiv avkastning. Med tanke pa att studien tog sin borjan i en av
modern tids storsta borsnedgangar (IT-bubblan) sa ar det ocksa forstaeligt att
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 snabbare levererar 6veravkastning mot de
jamforbara indexen da dessa fick vidsta stor dragning nedat under kraschen. Hade studien
tagit sin borjan t.ex. 2003 &r det mycket majligt att det inte hade varit lika stora skillnad

mellan index och strategin.

Visserligen ar det inte bara i nedgangarna som momentumstrategin “buy and hold” 12/3
presterar battre an index, strategin levererar ocksa hogre avkastning vid bérsuppgangar. Detta
ar dock den mest intuitiva forklaringen till varfor strategin genererar éveravkastning. Detta
visas framforallt vid analys av det 12 manaders glidande medelvardet i tabell 8. Under
studietiden var det totalt 207 manader och 136 av dessa manader visade det glidande
medelvérdet att borsen hade en uppatgaende trend. Under dessa manader vilka definieras som
uppatgaende genererade momentumstrategin “buy and hold” 12/3 en genomsnittlig
manadsavkastning pa 2,42 % vilket nastan ar en hel procentenhet 6ver den genomsnittliga
manadsavkastningen pa 1,59 % Gver hela studieperioden. Detta dr en mycket stor skillnad da
OMXS30 och OMXS_PI genererade 0,36 respektive 0,41 procentenheter 6ver deras
genomsnittliga manadsavkastning under tiden OMXS30 var i uppatgaende trend, i jamforelse
till hela studieperiodens genomsnittliga manadsavkastning. Momentumstrategin “buy and
hold” 12/3 ackumulerar alltsd inte dveravkastningen bara for att den star emot borsnedgangar
i storre utstrdckning, utan genererar stora delar av totalavkastningen under tiden som
OMXS30 har en positiv trend enligt MA-12.
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Intressant ar det dven att titta pa de manader som MA-12 visar att borsen &r i en nedatgaende
trend. Totalt var det 71 manader under testperioden och det ar under dessa perioder som
framforallt OMXS30 och OMXS_PI genererar kraftigt negativa genomsnittliga
manadsavkastningar. -1,61 % och -1,46 % for OMXS30 respektive OMXS_Pl1 visar att det i
forsta hand ar dessa manader som behéver undvikas. Nar MA-12 indikerar att borsen handlas
inom en uppatgaende trend genererar OMXS30 och OMXS_Pl inte véldigt stor skillnad (0,70
% mot 1,06% for OMXS30 och 0,77 % mot 1,18 % for OMXS_PI) fran den genomsnittliga
manadsavkastningen. Det ar framforallt nar borsen har en nedatgaende trend som

uppgangarna raderas hastigt. Brock et al (1992) visade aven pa liknande resultat i sin studie.

Just det fenomen att nedgangar ofta ar brantare och minskar kapital snabbare an vad det
ackumuleras nar val MA-12 pekar pa bérsuppgang ar dven nagot som far faste i tabell 7.
Endast med applicerandet av MA-12 for OMXS30 och OMXS_PI kunde respektive index
leverera en dveravkastning pa 320,4 % mot 32,6 % for OMXS30 och 392,7 % mot 72,9 % for
OMXS_PI. Genom att undvika de nedgangar som MA-12 forutser kan alltsa en investerare
flerdubbla kapitalet mellan aren 2000 och 2017, vilket &r stor skillnad i jamforelse till de 32,6

% och 72,9 % indexet annars hade presterat.

MA-12 har uppenbarligen ett anvandningsomrade nar det kommer till indexen OMXS30 och
OMXS PI medan momentumstrategin “buy and hold” 12/3 inte genererade samma slags
overavkastning som MA-12 applicerat pA OMXS30 och OMXS_PI gjorde, vilket ocksa
stammer 6verens med Merritt (1957). Det ska dock namnas att nar det kommer till
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 och applicerandet av MA-12 blir jamforelsen till
ursprungsstrategin nagot missvisande. Momentumstrategin ~buy and hold” 12/3 med MA-12
applicerat inkluderar andra bolag &n ursprungsstrategin. Vad detta beror pa ar att MA-12 inte
alltid sker i takt med de 3 manader som bolagen ska behallas i portféljen vilket gor att de 12
manader som anvands som historik for momentumeffekten forskjuts, vilket da ocksa andrar

om bolagen.

Med det ndmnt presterade momentumstrategin 12/3 “buy and hold” en totalavkastning pa
3266 % medan momentumstrategin “buy and hold” 12/3 med MA-12 applicerat genererade
en avkastning pa 2497,1 %. Avkastningen ar visserligen signifikant hdgre dén vad OMXS30
och OMXS_PI presterade under motsvarande period. MA-12 applicerat pa
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momentumstrategin “buy and hold” 12/3 kunde i dess ursprung dock inte skapa samma

overavkastning som vid applicerandet pa OMXS30 och OMXS_PI.

Som tidigare ndmnt salde momentumstrategin “buy and hold” 12/3 med MA-12 applicerat
hela sitt innehav nar OMXS30 gick under sitt eget 12 manaders glidande medelvarde. Detta
resulterade i att det var 71 av de totalt 207 manaderna som hade 0 % avkastning under
studieperioden. 0 % avkastning &r visserligen battre &n negativ avkastning, problemet blir
dock alternativkostnaden. Troligtvis hade en investerare kunnat investera sitt kapital pa ett
mer fordelaktigt satt an att bara vara likvid under perioden, vilket gor att applicerandet av
MA-12 pd momentumstrategin “buy and hold” 12/3 troligtvis fungerat béttre i praktiken &n
vad resultatet i denna studie visar pa. De 71 manaderna MA-12 visade att portfoljen skulle
vara likvid hade alltsa kunnat utnyttjas béattre. T.ex. via placering i en trygg lagranteplacering
sdsom statsobligationer eller liknande. | ett lage med minusrantor hade det visserligen blivit
problematiskt att skapa riskfri positiv avkastning. Det faktum att det hade varit mest

fordelaktigt att ha en likvid portfolj med 0 % avkastning under en langre tid ifragasatts anda.

Intressant nog ar ocksa att under tiden som OMXS30 noterades Gver sitt 12 manaders
glidande medelvérde presterade ocksd momentumstrategin “buy and hold” 12/3 betydligt
mycket béattre an vad den gjorde i genomsnitt utan applicerandet av MA-12. Under de 136
manader som OMXS30 handlades ver MA-12 presterade momentumstrategin “buy and
hold” 12/3 en genomsnittlig manadsavkastning pa hela 2,42 % vilket bor stéllas i jamforelse
till 1,71 % vilket var den genomsnittliga manadsavkastningen for momentumstrategin “buy
and hold” 12/3 utan applicerandet av MA-12. Visserligen gynnade det sig inte att applicera
MA-12 pa momentumstrategin 12/3 6ver hela studieperioden, men applicerandet kan anda
skapa forstaelse kring nar det ar mer fordelaktigt att vara investerad i marknaden och nar det
ar mindre fordelaktigt. Som investerare bor man alltsa forvanta sig en hogre avkastning under
de tillfallen som OMXS30 noteras éver MA-12, likval bor det forvantas att avkastningen nér
OMXS30 noteras under MA-12 kan vara 0 eller nagot negativ.

6.1 Analys av forklaringar till momentumeffekten

Rouwenhorst (1998) och Fama & French (2012) visade att bolag med mindre “market-
capitalization” ofta var de bolag som hamnade hdgt upp i momentumrankningen och var

darmed en av forklaringarna till att momentumeffekten existerade. Momentumeffekten drevs
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alltsa av mindre bolag vilka i regel inte har lika stor bevakning och darmed bidrar till
forsenad prisreaktion och pa sa vis forstarker momentumeffekten (Jonas Olavi, personlig
kommunikation, 3 Maj 2017). Da denna studie endast valde aktier pa den Svenska Large Cap
marknaden kan inte Rouwenhorst (1998) och Fama & French (2012)s teori kring bolag med
ldgre “market-capitalization” och dess paverkan pa momentumeffekten appliceras i den
utstrackning det tidigare gjorts. Som namnt ovan kan just det faktum att momentumeffekten
till stor del drivs av mindre bolag vara en anledning till varfor denna studies genomsnittliga
manadsavkastning inte var lika hg som Jegadeesh & Titman (1993) och

Rouwenhorst(1998)s resultat.

Jegadeesh & Titman (2001) har &ven en liknande forklaring som Rouwenhorst (1998) och
Fama & French (2012) presenterar. De menar att momentumeffekten till viss del kan hérledas
utifran en “lead-lag effect”, dar bolagsspecifik information tar viss tid innan hela marknaden
tagit del av och exekverat pa. De menar dock, till skillnad fran Rouwenhorst (1998) och
Fama & French (2012) att momentumeffekten dven kan forklaras genom investerare vilka
tenderar att kopa aktier som tidigare gatt bra och sedan sélja de aktier som tidigare gatt daligt.
Till detta finns det en hel del psykologiska aspekter som gor att investerare agerar pa ett visst
satt, nagot som inte Jegadeesh & Titman (2001) gér igenom och inte nagot heller som denna

uppsats har valt att ga in pa djupare.
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7. Slutsatser

7.1 Momentumstrategin 12/3 i jamforelse till OMXS30 och
OMXS _PI

Huvudhypotesen for denna studie 16d: H1: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier,
“buy and hold” 12/3 (formation period pa 12 ménader och holding period pa 3 manader)
applicerat pa den svenska Large Cap marknaden genererar statistisk sakerstalld

dveravkastning mot ett jamforbart index.

Det jamforbara indexet i fallet med momentumstrategin “buy and hold” 12/3 pa den svenska
Large Cap marknaden & OMXS30. Med resultatet fran tabell 4 kan slutsatsen att
huvudhypotesen for denna studie stimde dras. Momentumstrategin “buy and hold” 12/3 pa
den svenska Large Cap marknaden genererade statistiskt sékerstélld 6veravkastning i
jamforelse till OMXS30 aren 2000 till och med 2017-04-01. Den statistiskt sakerstallda
Overavkastningen for momentumstrategin var 3266 % i jamforelse till OMXS30 som under
samma period genererade en avkastning pa 33 %.

7.2 Applicerandet av MA-12 pa momentumstrategin ”buy and
hold” 12/3

Hypotes nummer tva 16d som foljer: H2: Momentumstrategi givet teori/tidigare studier, “buy
and hold” 12/3 (formation period pa 12 manader och holding period pa 3 manader) applicerat
pa den svenska Large Cap marknaden genererar tillsammans med trendindikator givet
teori/tidigare studier och egna tester, statistiskt sakerstélld éveravkastning mot ett jamforbart
index och &ven statistiskt sékerstélld 6veravkastning mot den ursprungliga

momentumstrategin.

Hypotes 2 stammer inte och forkastas da det statistiskt kan sakerstéllas att applicerandet av
MA-12 pd momentumstrategin “buy and hold” 12/3, genererar negativ avkastning 1
jamforelse till grundstrategin. Med det sagt har dock inte applicerandet av MA-12 pa
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 obefintlig betydelse. Vid de tidpunkter OMXS30
noterades ovan MA-12 presterade momentumstrategin “buy and hold” 12/3 en genomsnittlig
avkastning pa hela 2,42 % vilket ar hogre an de 1,71 %, vilket den genomsnittliga
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manadsavkastningen for momentumstrategin 12/3 utan applicerandet av MA-12 var. Den
genomsnittliga manadsavkastningen for de manader som OMXS30 noterades under MA-12

var nast intill 0 %.

De slutsatser man kan dra fran detta ar tvetydiga. Nar val OMXS30 noteras ovan MA-12 kan
man vid anvandandet av momentumstrategin ’buy and hold” 12/3 rdkna med en hogre &n
genomsnittlig avkastning och nd&r OMXS30 noteras under MA-12 bor det noteras att en

positiv avkastning inte &r given, utan snarare ett undantag.

7.3 Applicerandet av MA-12 pa OMXS30 och OMXS_PI

Hypotes 2 &r den hypotes vars huvudsyfte var att testa huruvida MA-12 kunde appliceras pa
momentumstrategin “buy and hold” 12/3 och generera statistiskt sdkerstélld dveravkastning i
jamforelse till ursprungsstrategin. Detta kunde som angett ovan i 7.2 inte bekraftas. Det som
var slaende med applicerandet av MA-12 p4 OMXS30 var inte hur momentumstrategin “buy
and hold” 12/3 péaverkades, utan istéllet den signifikanta dveravkastning OMXS30 och
OMXS_PI genererade. Avkastningen mellan 2000 och 2017 for de bada indexen kunde
mangdubblas med hjalp av att endast applicera MA-12. Vilket ocksa leder till att hypotes 3
kan accepteras och kan ségas stamma.

Slutsatsen for denna del av uppsatsen blir darmed att en portfolj bestaende av index sasom
OMXS30 och OMXS_PI kan undvika storre nedgangar i aktiemarknaden vid applicerandet
av MA-12. Genomsnittliga manadsavkastningar pa -1,61 % for OMXS30 och -1,46 % for
OMXS_PI har med framgang aren 2000 till 2017 gatt att undvika endast genom att sélja av
innehaven nér respektive index handlas under MA-12.

Med applicerandet av MA-12 kan slutsatsen att indexen OMXS30 och OMXS_PI faller
brantare &n vad de i genomsnitt stiger dras. Den genomsnittliga manadsavkastningen nar
indexen handlas under MA-12 &r betydligt negativ i jamforelse till nér indexen handlas
ovanfor MA-12. Da avkastningen &r sa betydande negativ nar index handlas under MA-12
6ppnas mojligheter for att blanka/ga kort i index och darmed kunna generera avkastning i en

fallande marknad.
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8. Diskussion

8.1 Praktiska implikationer

Momentumstrategin “buy and hold” 12/3 visade sig generera betydlig 6veravkastning i
jamforelse till indexen OMXS30 och OMXS_PI. Darmed é&r det fullt mojligt att
implementera denna strategi da. Momentumeffekten har varit narvarande pa olika
aktiemarknader i éver 50 ar och bor darmed med stor sannolikhet fortsatta verka (Jegadeesh
& Titman, 1993). Nar det kommer till ett manadsbaserat glidande medelvarde ar det
framforallt MA-12 som bor appliceras pa den svenska marknaden. Momentumstrategin
genererade inte signifikant dveravkastning med MA-12 applicerat i jamforelse till
ursprungsstratgin, medan MA-12 med fordel kunde appliceras p& OMXS30 och OMXS_PI.
De manader OMXS30 handlades under MA-12 genererade momentumstrategin endast en
genomsnittlig manadsavkastning pa 0 % medan OMXS30 hade en negativ genomsnittlig
manadsavkastning pa ca 1,61 %. Med den kunskapen ar det i praktiken mojligt att blanka
eller ga kort i OMXS30 medan momentumportfoljen behalls under den tid OMXS30 handlas
under MA-12. Genom att gora det blir inte portféljen passiv (likvid) nar nedgangar med stor
sannolikhet ar stundande utan, 6ppnar istéllet upp for mojligheten att generera avkastning

under tider da aktiemarknaden gar ned.

8.2 Forslag till fortsatt forskning

Forslag till fortsatt forskning blir huruvida momentumeffekten kan appliceras pa hela den
svenska marknaden. Kan det mojligtvis vara sa att momentumstrategier fungerar battre pa
Small Cap bolag an vad de gor pa Large Cap bolag, vilket denna studie tittade pa. Det aterstar
ocksa att se vilken momentumstrategi som egentligen lampar sig bast pa den svenska
marknaden. Det finns visserligen en hel del studier som pekar pa just “buy and hold” 12/3,
men fOr den svenska marknaden &r detta fortfarande outforskat.

Da det visats i denna studie att MA-12 fungerat som en bra trendindikator pa hur borsen efter
brott upp eller ned kommer att utvecklas kan det ocksa vara av intresse att undersoka
huruvida olika momentumstrategier reagerar med applicerandet av MA-12. Mojligtvis
behover det inte finnas en momentumstrategi som ar optimal, utan en specifik strategi
mojligtvis fungerar battre nér ett index noteras under MA-12 medan en annan

momentumstrategi fungerar béattre nar ett index noteras 6ver MA-12. Intressant hade ocksa
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varit att studera strategier dar index blankas nar MA-12 tyder pa nedgang medan

momentumportféljen inte séljs av for att bli likvid.

Jegadeesh & Titman (2001) ar en av fa artiklar som utforskar anledningarna till varfor
momentumeffekten tenderar att uppsta pa aktiemarknaden. Att darfor utforska de
psykologiska aspekterna till momentumeffekten och att forsoka hitta forklaringar till
momentumeffekten hade varit intressant. Fenomenet att investerare dverviktar tidigare
vinnare och séljer av tidigare forlorare vilket Jegadeesh & Titman (2001) menar, kan stdmma.

Detta testades dock inte i deras artikel, vilket da ocksa blir ett forslag till fortsatt forskning.
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