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1. INTRODUKTION

Kapitel 1 introducerar ldsaren till undersokningens bakgrund och ger en kort
sammanfattning av momentum- och value-strategin. Ddrefter presenteras fragestdllning, syfte
och aktuella avgrinsningar. Vidare ges en kort sammanfattning om uppsatsens tinkta

malgrupp och slutligen presenteras dispositionen for hela uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Enligt den effektiva marknadshypotesen dr det omdojligt att generera en avkastning som
overstiger marknadens, sévida strategin inte dr mer riskfylld. P4 en marknad som uppfyller
kraven for den starkaste formen av effektivitet bor tillgdngarnas pris reagera snabbt och
korrekt pa ny information samt aterspegla all information. Skulle dessa forhallanden rdda
finns det inga under- eller overvirderade aktier, alla tillgdngar dr d& korrekt prissatta. (Fama,

1970).

Sedan Eugene Fama presenterade den effektiva marknadshypotesen 1970 har den varit
mycket omdebatterad. Manga studier har tillforts d&mnet och flera resultat pekar pa att
marknader allt jimnt inte dr fullstandigt effektiva. Genom att studera tidigare prisrorelser, sa
kallad historisk information, visade Jegadeesh & Titman (1993) hur dveravkastning kunde
uppnds pa den amerikanska aktiemarknaden. Deras strategi innebar att investera i de aktier
som, under en given tidsperiod, uppvisat hogst respektive ldgst avkastning — sa kallad
momentumstrategi. Resultatet visade en statistiskt sédkerstilld Overavkastning gentemot

jamforbart index vilket i sin tur stred mot den effektiva marknadshypotesen.

Fama & French (1992) presenterade en studie som behandlade dmnet value investing.
Forfattarna studerade ett flertal variabler pd den amerikanska marknaden for att identifiera
olika typer av risk. En av de variabler som tycktes innehélla nést intill all risk var book-to-
market-virdet. Med vetskap om detta skapade Fama och French tio portfoljer med 10 % av de
foretag som uppvisade hogst book-to-market virde. Resultatet som faststélldes efter studien
visade ett positivt samband mellan bland annat genomsnittliga avkastningar och book-to-
market-vérdet. I och med detta Gverbevisade Fama sig sjélv, och den egna teorin om effektiva

marknader.



Asness, Moskowitz & Pedersen (2012) undersdkte en kombination av bade value och
momentum, dir skiftande tillgangsslag pa flera olika marknader togs med i studien. Asness et
al konstaterar att de bada strategierna dr negativt korrelerade, sérskilt under perioder da
marknaden gar in 1 recession. Det mest intressevickande resultatet var dock att
overavkastning genereras d& en kombination av de bida investeringsstrategierna ingar i

samma portfol;.

Denna studie undersoker mdjligheten att uppnd Overavkastning pa den svenska
aktiemarknaden genom att kombinera momentum och value-strategier pa Stockholmsbdrsens
Mid och Large-Cap lista. Portfoljerna sammansitts med de 10 % bésta, respektive sdmsta
aktierna 1 varje kategori. Den kombinerade portfoljen genererade en statistisk signifkant
overavkastning om 19,61 % per ar. Det index som denna studie jaimfors mot & OMXS30.
Detta dr ett kapitalviktat index som utgor 65 % av handelsvolymen pa Stockholmsborsen.
Enligt teorin far detta urval motsvara och reflektera de mest likvida och omsatta aktierna pa
den svenska aktiemarknaden. Denna uppsats d&mnar bidra till att ytterligare bredda kunskapen

om den svenska aktiemarknadens effektivitet genom att belysa value och momentum.

Syftet med undersokningen dr, sammanfattningsvis, att undersoka huruvida en kombination
av de tvd investeringsstrategierna “value investing” och “momentum” genererar
overavkastning pad Stockholmsbdrsen. Detta med avseende pa Stockholmsborsens Mid- och

Large-Cap under aren 2000-2010.

1.2 Avgransningar

For att denna studie skall generera sd relevanta resultat som mdjligt har forfattarna valt att
gora vissa avgransningar. Inledningsvis har de valt att fokusera studien till Stockholmsbdrsens
Mid Cap och Large Cap-lista; istéllet for OMXS30 som ménga andra studier ser till. Detta for
att behandla ett storre antal tillgdngar for att kvantifiera studien och pa sé sitt f4 fram ett mer
signifikant resultat'. Tidigare studier analyserar de tvé strategierna med hénsyn till ett flertal
tillgdngsslag. Unders6kningen omfattar endast aktier som tillgdngar; dd det ar latt att
sakerstdlla likviditeten for just detta tillgdngsslag. Om studien behandlat ett varierat urval av
tillgngar hade risken for ett snedvridet och svéranalyserat resultat Okat markant.

Pé de aktuella listorna kan det finnas inslag av s kallade dubbelnoteringar. Det vill sédga; ett
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bolag kan forekomma upp till tvd ganger om &n i olika former. Vanligt dr att ett toppnoterat
foretag har bade en A- och en B-aktie, dir A-aktien ger innehavaren ett hdgre antal roster pa
bolagsstimman. En B-aktie dgs ofta av de mindre aktieigarna och omsdtts i1 storre
utstrdckning &n vad A-aktierna gor. Storre aktiedgare som vill behdlla sin position i foretaget
sdljer inte lika ofta. Sdledes omsdtts en A-aktie inte lika mycket som en B-aktie. B-aktierna
aterspeglar, 1 och med detta, all handel och uppvisar en béttre likviditet. I denna studie har vi
valt att rensa bort samtliga A- och/eller preferensaktier for att resultatet ska bli sa trovardigt

som mojligt’.

Vid berdkning och utvérdering av value-strategin har vi avgrédnsat oss till enbart en variabel,
book-to-market (B/M). I enlighet med litteraturen anvénds den variabel som bést identifierar
vilket eller vilka foretag som kan definieras som ett value-foretag®. Anledningen till att denna
detalj forekommer i just detta avsnitt dr att ett fital tidigare studier har anvént andra eller

ytterligare variabler som utvarderingsmatt

Slutligen har vi antagit att alla aktier i studien &r blankningsbara. Att ga kort i en aktie r, 1
praktiken, mycket mer kostsamt jaimfort med att ta en ldng position. D& studien bortser fran

transaktionskostnader och skatteeffekter dr detta ett legitimt antagande.

1.3 Malgrupp

Studien riktar sig frémst till personer med intresse for finansiella investeringsstrategier pa
aktiemarknaden, vilket bland andra inkluderar studenter, larare och forskare inom dmnet. Var
forhoppning &r att vi, genom anvéndning av enkel vokabuldr och utforliga forklaringar, kan né

ut till personer dven utanfor de akademiska kretsarna.
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1.4 Disposition

Uppsatsen ér disponerad pa foljande sitt;

Kapitel 2 presenterar tidigare forskning inom bade value, momentum och en kombination av

de tva. Varierande resultat lyfts fram for att ge ldsaren en djupare inblick i amnet.

Kapitel 3 presenterar de teoretiska ramverk som ligger till grund for studiens analys. En
introduktion ges till den effektiva marknadshypotesen och “The Capital Asset Pricing
Model”.

Kapitel 4 presenterar de killor som anviints for inhdmtning av data. Aven problematik kring

valet av kéllor lyfts fram och diskuteras.

Kapitel 5 presenterar metodiken som forfattarna anvint under arbetets gang. Malet ér att forse
lisaren med en detaljerad beskrivning av de tillvigagangssitt som ligger till grund for

studiens resultat.

Kapitel 6 presenterar undersokningens empiriska resultat genom illustration via lattlasta

tabeller och diagram.

Kapitel 7 sammanfattar de resultat som presenterats i kapitel 6. Avsnittet diskuterar dven

forslag till vidare forskning inom &mnet.



2. TIDIGARE STUDIER

Detta avsnitt presenterar den mest relevanta och befintliga forskningen inom respektive
omrdde. Bdde value och momentum har studerats och testats tidigare pad flera marknader.
Aven en kombination av de tvd strategierna har i viss mdn studerats vilket det redogors for

nedan. For att sammanfatta de tidigare studier som gjorts, presenteras en tabell i avsnitt 2.4.

2.1 Momentum

DeBondt & Thaler (1985) undersdkte hur investerare reagerade pa snabb och ovéntad
information. Detta genom att studera den manatliga avkastningen frdn New York Stock
Exchange (NYSE) under en tidshorisont pad 56 ar. Genomgéende séldes s& kallade
vinnaraktier samtidigt som forloraraktier koptes. Redan efter 36 manader fann DeBondt &
Thaler att portfoljen med de tidigare forlorarna genererat en dveravkastning pa 25 %, jamfort
med den portfolj som innehdll de tidigare vinnarna. Resultatet och slutsatsen som DeBondt &
Thaler drog var saledes att marknaden inte uppfyllde kravet for effektivitet i dess svagaste
form. Vidare konstaterades att investerare generellt Gverreagerar pd ny och Gverraskande

information.

DeBondt & Thalers studie lade grunden for den undersékning som presterades av Jegadeesh
(1990). Han visade hur forutsdgbara aktieprisernas fluktuationer &r, genom att studera
historisk aktieprisutveckling pa den amerikanska marknaden under en period pd 53 ar.
Portfoljerna formades efter aktiernas manatliga avkastningar ddr den decilen med hogst
avkastning koptes. Resultatet visade en negativ avkastning for den forsta manaden i varje
investeringsperiod. Déremot visade Jegadeesh pd en signifikant hogre avkastning for
portfoljer med en investeringsperiod mellan 3-12 maéanader, dir den absolut hogsta

avkastningen visades efter 12 manader.

Tre ar senare publicerade Jegadeesh ytterligare en studie i &mnet, nu tillsammans med Titman.
(Jegadeesh & Titman, 1993). Strategin for denna studie var, likt tidigare, att investera i
vinnaraktier och sélja forloraraktier under &ren 1965 till 1989 pa tillgdngar som noterats pa
NYSE och AMEX (American Stock Exchange). Resultatet visade att momentumstrategin
genererade en hogre avkastning dn jamforande index, frimst under en investeringsperiod pé
sex manader med lika 1dng formateringsperiod. Vid en investeringsperiod pa 12 manader eller

langre fann forfattarna att dveravkastningen minskade.



Mark M. Carhart (Carhart, 1997) presenterade ytterligare en studie som behandlade
momentum, vars resultat skiljde sig ndgot fradn tidigare forskning. Studien behandlade
tillgdngar pa den amerikanska aktiemarknaden mellan aren 1962 till 1993. Portfoljernas
investeringshorisont stricke sig over 12 manader. Han visade att en del investerare, av
misstag, lyckas skapa Overavkastning med hjdlp av momentumstrategin. Detta d& investerare
av en slump lyckas hélla relativt stor del av portfoljvikterna i forra arets vinnare (Carhart,

1997).

2.2 Value investing

b

Ben Graham och David Dodd brukar kallas grundarna till det vi idag bendmner “value
investing”. Graham och Dodd undervisade, bland annat inom &mnet finance, vid Columbia
Business School 1928. De skrev dven en bok, Security Analysis, i &mnet under 1934 (Buffet,
1984). 1 boken liknas aktiemarknaden vid en person, Mr Market, med nagon typ av
kénslomadssig, djup storning. Marknadspriset bestdms dérfor efter dennes humor istéllet for
rationellt tinkande. Detta dr anledningen till att foretags marknadsvirde fluktuerar utan att

foretagets egentliga virde har foréndrats.

Fama and French presenterade 1992 en studie i “value investing”. Forfattarna studerade ett
flertal variabler med syftet att identifiera olika typer av risk. Resultatet tydde pd att den
variabel som absorberade nést intill all risk var det s& kallade book-to-market virdet. Med
utgéngspunkt i foretagens storlek och book-to-market vérdet, skapades tio portfoljer varje ér,
dédr de 10 % minsta foretagen placerades i den forsta portfoljen, ndstkommande 10 % i den
andra och sa vidare. De ménatliga dverskotten noterades for att sedan upprepas kommande ar.
Processen fortlopte mellan 1962 och 1989. Fama and French kunde urskilja ett samband
mellan genomsnittliga avkastningar, foretagsstorlek och book-to-market virde (Fama &

French, 1992).

Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994) dr négra av de som uttalat kritik mot den studie som
Fama and French gjorde. De anser att resultatet beror pa att strategin inte tar hdnsyn till den
extra risk som tas. Kritikerna menar att strategin dverpresterar index pa grund av att studien

speglar en investerares suboptimala beteende (Lakonishok, Shleifer and Vishny, 1994).

Négon som studerat huruvida value-investing faktiskt fungerar pa den amerikanska
aktiemarknaden dr Joseph D. Piotroski, (2000). Mélet med denna studie var att undersdka om

en investerare kan skapa en portfolj som genererar dveravkastning. Med utgangspunkt i Fama

in



& French’s resultat om book-to-market-véirdet konstruerar Piotroski portfoljer som striacker
sig frdn 1979-1996. Studien visar att foretag med hoga B/M-virden i snitt genererar 7,5%

avkastning varje 4r.

2.3 Kombinerad Value och Momentum

En av de {4 forskare som behandlat bdde value och momentumstrategin samtidigt &r Clifford
S. Asness, Managing Director pd Goldman, Sachs & Company. Redan 1997 publicerade
Asness en artikel dir han analyserar 49 olika industrier, noterade pd NYSE, AMEX och
NASDAQ. De studerade tillgdngarna rangordnas efter ett logaritmerat book-to-market virde
och D/P (foregdende ars utdelningar dividerat med marknadsvirde). Fem portfoljer bildades
och aktierna viktades manadsvis under aren 1963 till 1994. Slutsatser om att de tva
strategierna dr negativt korrelerade med varandra presenterades, samtidigt visades att ’value
investing” fungerar bist pa forloraraktier samtidigt som momentumstrategin fungerar bast
bland vinnaraktier. En kombination av de tva strategierna syftar darfor till att lindra de
diversifieringsproblem som kan uppstd da tillgdngarna eller strategierna tenderar att bli allt

mer positivt korrelerade (Asness, 1997).

Sa sent som 2012 visade Asness, Moskowitz och Pedersen, mer detaljerat, hur vil en
kombination av de tvd strategierna fungerar. Flera olika tillgdngsklasser, s& som aktier,
valutor och rdvaruterminer, tas i beaktning for att studien skall bli s& omfattande som mojligt.
Studien stracker sig dver den amerikanska, europeiska och japanska marknaden. Value och
momentum kombineras genom att rangordna tillgdngarna efter B/M-védrde och kumulativ
avkastning dér den “sdmsta” tredjedelen subtraheras frdn den “bdsta” tredjedelen. Resultatet
visar att de bdda strategierna dr 1onsamma och dr negativt korrelerade, bade inom och mellan

tillgdngsslag och da framst under turbulenta perioder.

Det dr av virde att se till de avgrinsningar som kan leda till att resultaten inte dr fullt
troviardiga. Framforallt har Asness et al inte tagit hdnsyn till varken skatteeffekter eller
transaktionskostnader. Korajczyk & Sadka (2004) menar att strategiernas verkliga
avkastningar blir ldgre i praktiken &n vad de teoretiska resultaten visar. Denna slutsats har
baserats pa studier som tar med transaktionskostnader i berdkningarna. Asness et al utgér fran
den “’bdsta” och den sdmsta” tredjedelen av tillgdngarna som rangordnats. Det &r inte den
enda mojligheten, ett alternativ skulle vara att utféra berdkningarna pa ett storre antal

tillgdngar. Berdkningarna skulle kunna involvera endast ett fétal tillgangar som exempelvis
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den bésta” och ”sdmsta” tiondelen for att f4 fram ett mer extremt resultat (Asness et al, 2012

s31).

2.4 Sammanfattande tabell

Tabell 1 — Sammanfattning av tidigare studier

Strategi Forfattare | Land Period Resultat
Momentum DeBondt & | USA 1926 — 1982 | Marknaden é&r inte fullstandigt
Thaler effektiv.
Momentum Jegadeesh USA 1934 — 1987 | Momentumstrategin  genererar
Overavkastning.
Momentum Jegadeesh & | USA 1965 -1989 | Om investeringshorisonten
Titaman Overstiger 12 manader
forsamras resultaten.
Momentum Carhart USA 1962 - 1993 | Overavkastning skapas da storre
delen av portfoljvikten halls i
foregdende periods “vinnare”.
Value Fama & | USA 1962 - 1989 | Fann ett samband mellan
French avkastning och B/M-vérdet.
Value Piotroski USA 1979 — 1996 | Hoga B/M-virden genererar en
genomsnittlig avkastning péd 7,5
%.
Momentum och | Asness USA 1963 — 1994 | Value fungerar bdst pa
Value “forloraraktier” samtidigt som
Momentum fungerar béttre pa
”vinnaraktier”.
Momentum och | Asness, USA, Europa | 1972-2011 Negativ korrelation mellan de
Value Moskowitz & | och Japan tva strategierna. Applicerat pa

Pedersen

aktiemarknaderna nas

Overavkastning.

Det som skiljer denna studie fran tidigare forskning i &mnet &r att vi amnar gora en begransad

replikationsstudie av Asness, Moskowitz & Pedersens studie frdn 2012. Dels begrinsas

undersokningen till enbart en marknad, Stockholmsbdrsen. Dels véljer vi att endast se till ett

tillgdngsslag, aktier, till skillnad fran Asness et al som kombinerar ett otal tillgdngar och

derivatinstrument.
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3. TEORI

Kapitel 3 tydliggor och forklarar det teoretiska ramverk som dr relevant for studiens syfte.
Det inkluderar teorier som dr viktiga for att forstd hur aktiemarknaden fungerar i teorin. 1
avsnitt 3.5 belyses de utvirderingsmdtt som ansetts relevanta for studiens karaktdr. Slutligen

presenteras forfattarnas hypotes och forvintade resultat.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen som presenteras av Fama (1970) baseras pa att samtliga
aktorer pd marknaden har rationella forvantningar vad giller prissittning av finansiella
tillgdngar. Fama (1970) menar att marknaden &r informationseffektiv och att all tillgdnglig
information finns medrédknat i virdet pa en finansiell tillgdng. Detta resulterar i att priset pa en
finansiell tillgdng representerar dess fundamentala vdrde. Darmed har marknadens samtliga
aktorer samma uppfattning om priset. Om detta giller bor priset pd den finansiella tillgdngen
enbart fordndras da ny eller ovintad information nir marknaden. Priset bor dédrfor anpassa sig
direkt och pa ett korrekt sétt diskonteras mot den nya prisnivin. Sa lange detta giller &r det 1
teorin omgjligt for ndgon aktdr att forutspa framtida prisfordndringar hos finansiella
tillgdngar. Detta d& en fordndring i priset enbart sker pd grund av information som inte ar
publik. Tillsammans innebér detta att det i praktiken inte 4r mgjligt att nd en hogre avkastning
dn marknaden med hjidlp av en portfolj som bir samma risk som just marknaden.
For att ndgon form av effektivitet skall existera pa en marknad behandlar den effektiva

marknadshypotesen tre antaganden som ska vara uppfyllda;

1. Alla investerare antas vara rationella, ddrmed virderas de finansiella tillgdngarna
korrekt till det fundamentala vérdet. Det fundamentala vérdet pa finansiella tillgdngar
véirderas rationellt genom att diskontera tillgdngens framtida kassafloden till

nettonuvarden (Shleifer, 2000, s.2).

2. Investerare antas anvdnda slumpméssiga handelsstrategier. Om detta giller existerar
ett stort antal irrationella investerare, och handeln sker helt okorrelerat. Darmed bor de

olika investeringsstrategierna ta ut varandra (Shleifer, 2000, s.3).
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3. Skulle det finnas irrationella investerare vars strategier och beteende ar beroende av
varandra kommer det alltid finnas rationella investerare som utnyttjar
arbitragemojligheter. Arbitragorer kommer da att sélja Gverprissatta tillgdngar och
samtidigt kopa underprissatta tillgdngar; tills deras pris ndr marknadspriset. Detta utan
att utsitta sig for nagon risk. Dock maste det finnas substitut till de tillgéngliga

tillgingarna pd marknaden for att mojliggora arbitrage (Shleifer, 2000, s.3).

Fama (1970) skiljer mellan tre olika typer av marknadseffektivitet. Det som framst skiljer de
tre formerna 4t dr graden av information som finns reflekterad i priset pa tillgdngen. Antag att

teorin om stark effektivitet héller, da héller 4ven teorin om halv-stark och svag effektivitet.

Svag effektivitet: Priset pd den finansiella tillgangen reflekterar all historisk information. Det
vill sdga all tillgdnglig information om tillgangens tidigare prisrorelser. Eftersom att alla
fordndringar 1 pris dr oberoende av tidigare prisfordndringar dr det sdledes omdjligt att

forutspa framtida fordndringar baserat pa enbart historisk data.

Semi-stark effektivitet: Karaktériseras av att priset pd tillgdngen reflekterar all tillginglig
och offentlig information. Det &r omdjligt att uppnd Gveravkastning genom att enbart att

studera offentliga rapporter s som arsredovisningar och andra analyser.

Stark effektivitet: D4 marknaden uppvisar stark effektivitet dr det &ven omdojligt att uppna
overavkastning med hjélp av insiderinformation. Detta dd all information; insider som

offentlig, dr reflekterad i tillgdngspriset.

Den effektiva marknadshypotesen rdknas till en av de mest fundamentala teorierna inom
finansiell ekonomi. Idag bade studeras och anvinds den av sdvil den akademiska virlden som
i praktiken. I tidigare studier konstateras att anomalier som “sméibolagseffekten” kan
identifieras pa marknaden (Hubbard, 2007, s.217). Lustig & Leinbach (1983) presenterade
den sa kallade ”smébolagseffekten” som innebér att mindre foretag uppvisar hdgre avkastning
an aktier 1 storre foretag. Om detta skulle gélla skulle denna prediktion strida mot den
svagaste formen av effektivitet, i enlighet med beskrivningen ovan. Forklaringen till detta
fenomen anses vara att aktierna i ett mindre foretag omsétts mindre och pé sé sétt blir aktierna

felprissatta pa grund av bristande likviditet.
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Ross, Westerfield & Jaffe (2005) visar i en studie att ett flertal finansiella marknader uppvisar
semi-stark effektivitet dar det &r omdjligt att forutspa ett framtida prismonster med hjéilp av
publik och/eller historisk information. Forfattarna observerade att de aktiefonder som é&r aktivt
forvaltade ofta uppvisar simre avkastning dn det aktuella jamforelseindexet. D4 marknaden
uppvisar den starkaste formen av effektivitet kan inte ens insiderinformation leda till
overavkastning. Dessvérre har det presenterats ett flertal studier som tyder pd motsatsen
(Ross, Westerfield & Jordan, 2007, s. 426). Nér insiderinformation leder till att en enskild
investerare kan skapa dveravkastning upprétthaller marknaden inte den starka effektivitet som
efterstravas. Trots den befintliga kritiken kring teorin dr den effektiva marknadshypotesen ett
vél tilltaget verktyg for att forklara finansiella tillgangars avkastning pé derivatmarknaden

(Hubbard, 2007, s. 217).

3.2 CAPM: Capital Asset Pricing Model
The Capital Asset Pricing Model (CAPM) dr en vilkdnd modell som syftar till att forklara

sambandet mellan den teoretiskt forvéntade risken och avkastningen pa en portfélj. Modellen
beskriver dven hur en tillgdng eller en portfdlj av tillgangar, teoretiskt sett, kan prissittas
(Schroeder, Clark & Cathey, 2004). Med hjdlp av CAPM kan den teoretiskt forvintade
avkastningen hirledas utifrin den forvdntade avkastningen av en marknadsportfol;.
Fran borjan har CAPM sitt ursprung 1 William F. Sharpes teorier och forskning inom omréadet
for modern portfoljteori (Sharpe, 1964). Han var den forsta som konstaterade ett samband
mellan avkastning och risk da en portf6lj innehdll kombinationer av riskbdrande och riskfria
tillgdngar. Vid en sddan kombination fann Sharpe att avkastningen och standardavvikelsen
kunde observeras pd en rédt linje. Linjen observerades mitt emellan de tva enskilda
portfoljkomponenternas respektive avkastning och standardavvikelse (Sharpe, 1964). Sharpe
ar en av virldens framsta forskare inom finansiell ekonomi. Tillsammans med Merton Miller

och Harry M. Moskowitz fick Sharpe Nobelpriset &r 1990°.

I CAPM anvidnds beta () for att identifiera den systematiska risken, &ven kallad
marknadsrisk. Beta visar dven samvarationen mellan avkastningen for aktuellt index och

tillgdngen. Samvariationens styrka kan definieras enligt foljande.

* http://www.nobelprize.org 12-12-02
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B = 1 Perfekt samvariation
B <1 Negativ samvariation

[ > 1 Positiv samvariation

Tolkningen av detta &r att ett godtyckligt beta pd 1,6 ger en utvéxling pa 1,6 mot jamforande
index. Det innebir att om marknaden avkastar 10 % kommer den jimforande tillgdngen eller
portfoljen att avkasta 16 %, enligt teorin. Dérfor tyder ett hogt beta pa en hogre potentiell
avkastning men ocksa en hogre risk. . Dock ir ett lagt beta att féredra om marknadstrenden &r

nedatgdende’. Beta definieras enligt foljande:

Cov(rp,rm)
B=—F""
o) (Ekvation 1)

dar Cov(rp,Im) dr kovariansen mellan portf6ljens och marknadens avkastning och 0% (I'm)

betecknar varians for marknadens avkastning (Ross et al. 2007, s. 417-421).

CAPM-modellen bestar i sin helhet av tre delar;

1. Avkastningen frdn en hypotetisk riskftri tillgdng som definieras med hjdlp av den
riskfria rédntan (Rf). Det virde som genereras dr det hypotetiska virdet frdn att inte
placera kapitalet.

2. Genomsnittlig avkastning fran att bira den systematiska risken. Marknadsrisken gar
inte att diversifiera bort och méts med marknadens riskpremium, [E(Ry,) - Rp].

3. Storleken pd den  individuella  tillgdngens  systematiska  risk,  fi.

(Ross et al. 2007, s. 426).

Sambandet mellan dessa tre delar kan enkelt uttryckas med hjidlp av CAPM enligt:

E(R)=R, +[E(R,)-R;]p (Ekvation 2)

dar E(R;) ar den enskilda tillgdngens avkastning, Ry betecknar den riskfria réntan, E(Ry,) ar

den marknadsportfoljens forviantade avkastning och ; ér tillgangens systematiska risk.

> http://www.nordea.fi/ 13-01-05
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Resultatet frdn formeln tolkas som att skillnaden mellan tvd olika tillgdngars avkastning

bestdms av storleken pé tillgdngens odiversifierbara marknadsrisk. (Hubbard, 2007, s.95)

Black, Jensen och Scholes (1972) presenterade en artikel som studerade relationen mellan
beta och tillgdngars avkastning. Slutligen fann de ett linjirt samband mellan de tva
variablerna. Aven Fama och MacBeth (1974) fann indikatorer pa att CAPM var en tillforlitlig
modell, dd de fann ett samband mellan aktiers tidigare betavdrden och dess framtida

avkastning.

Aven om CAPM ir en beprévad och vil anviind teori inom det finansiella omrédet, har
modellen fatt utsta en hel del kritik. Mycket av den kritik som riktas mot CAPM grundas i det
faktum att modellen inte forklarar tillgdngens totala avkastning fullstindigt. En av de frimsta
skeptikerna dr Richard Roll (1977) som i en tre-delad artikelserie, A critique of the asset
pricing theory's” kritiserar modellen. Roll menar att de grundliggande antaganden som
CAPM utgar ifrdn inte &r héllbara i praktiken. Detta d4 marknadsportfoljen avser innehélla
alla sorters tillgdngar som aktier, vardepapper, fastigheter och konst. Roll ansdg att modellen,
med detta antagande som grund, darfor inte var empiriskt testbar pd grund av att
marknadsportfoljen ndst intill & omojlig att aterskapa. Denna kritik till trots, & CAPM en vil
beprévad och anvind modell som anses vara en av de mest fundamentala byggstenarna inom

finansiell ekonomi. (Hubbard, 2007, s.95).
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4 Data

I detta avsnitt presenteras utforligt hur och vart vi hittat relevant data till var studie. I avsnitt
4.2 belyses dven en del av den kritik och problematik som kan uppstd vid behandling av stora

méngder data.

4.1 Insamling av data

For att pd bista sitt undersdka huruvida en kombinerad value och momentum strategi
fungerar pd& den svenska marknaden anvdnds aktier frdn Stockholmsbdorsen.
Samtliga tillgdngar inkluderade i denna studie &r aktier noterade pa Stockholmsborsen per den
2011-01-01. Mellan ar 2000 och 2010 har vi valt samtliga aktier frin Mid- och Large-Cap
listan pd Stockholmsbdrsen. Tillgdngarna i vért urval representerar nagra av de mest omsatta
aktierna pa Stockholmsbdrsen vilket dels underldttar for imitation av studien i praktiken, dels
garanterar hog likviditet®. Vidare bidrar hogt omsatta aktier till att den si kallade bid/ask-
marginalen minskar vid bildandet av portfoljerna. Enkelt uttryckt dr bid/ask-marginal de
transaktionskostnader som uppstér mellan forsiljningspriset och priset som koparen ér villig

att betala for tillgangen’.

All data, bortsett fran index och statsskuldvixlar, dr hidmtad fran Thomson Reuters
Datastream per den 12-11-12 déir datan representerar kvartalsvisa stingningskurser och price-
to-book ratio, under tidshorisonten 1999-12-31 till och med 2010-12-31, for samtliga foretag
(for fullstindig beteckning dver de foretag som ingr i studien, se appendix). Aven tillgingar
som under perioden har borsintroducerats finns med 1 urvalet da dessa dr mojliga att investera
i. Studiens jamforelseindex, OMXS30, dr hdmtat frin NasdagOMX. Enligt OMX Group
(2007) revideras indexet varje r och dirmed forsvinner och tillkommer aktier till indexet
over tiden. Risken for sa kallad ”survivorship bias” uppstér da. Enligt Haugen (2001, s. 249,
305) innebdr en sadan effekt att urvalet blir skevt och missbedomer de verkliga
prestationerna. Elton, Gruber, & Blake (1996) visade att en sddan effekt frimst ar relevant da
mindre foretag studeras eftersom att de 16per storre risk att avvecklas (Knight & Satchell,
2002, s.22-23). Som tidigare ndmnt anvinder vi enbart tillgdngar registrerade pa

Stockholmsbdrsens Mid- och Large Cap listor. For att vara registrerad pd Mid-Cap listan

® www.nasdagomxnordic.com 12-11-12
7 www.investorglossary.com 12-12-16
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krivs ett borsvirde mellan 150 miljoner till 1 miljard euro®. Darfor r “survivorship bias” av

marginell betydelse for denna studie.

For att fa fram det korrekta book-to-market virdet (B/M) for berdkning av value-foretag har
det hidmtade price-to-book-vérdet (P/B) korrigerats. Samtliga berdkningar i denna studie har
gjorts med programmet Microsoft Excel. Med hjdlp av foljande formel har book-to-market-

virdet konstruerats:

(Ekvation 3)

|
|
|

Vidare har vi anvént ett marknadsindex som resultaten jamfors mot. Eftersom att samtliga
portfoljer bestar av aktier noterade pa Stockholmsbdrsen foll det sig naturligt att anvidnda

OMXS30 som marknadsindex, himtad frdn NasdaqOMX per den 12-11-12.

Slutligen anvinds svenska statsskuldvixlar med tre manaders loptid som riskfri rdnta i
berdkningarna, dven de himtade fran NasdaqOMX (kvartalsvisa statsskuldvéxlar finnes i
appendix). Da portfoljavkastningarna betraktas kvartalsvis dér tillgdngarna rangordnas efter
avkastning och book-to-market ratio, nyttjas effektivt det geometriska medelvdrdet av
statsskuldvéxlarna. Detta kan jdmforas med Jegadeesh & Titman (1993) och Asness,
Moskovitz & Pedersen (2012) som anvinde amerikanska T-bills vilket motsvarar svenska

statsskuldvixlar.

4.2 Reliabilitet och validitet

En naturlig malséttning &r att studien baseras pa sa trovérdig data som mojligt. I annat fall kan
resultaten bli missvisande och analysen forsviras (Holme & Solvang, 1997). Thomson
Reuters Datastream, varifrdn samtlig data &r inhdmtad, &r vérldens storsta databas for
ekonomisk och finansiell statistik. Databasen innehaller mer &n 140 miljoner tidsserier och
ndrmare 3,5 miljoner finansiella instrument. D4 det dr svart att hitta ndgon kélla som

motsvarar Datastreams utbud och omfattning torde datan i denna studie vara reliabel.

Da studiens jamforelseindex och statsskuldvixlar &r hdmtade ifrdn NasdagOMX officiella

hemsida; torde dven denna data vara fullt korrekt.

& www.swedbank.se 12-12-20
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5.METOD

Kapitel 5 ldter ldsaren i detalj folja studiens arbetsgang. Syftet dr att belysa

tillvigagangssdttet och beskriva vilka steg som tagits under arbetets gdang.

5.1 Momentum

Momentum bygger pa att utnyttja historisk data och till viss del rddande pristrender. Strategin
bygger pa att investeraren tror att aktiepristrenderna kommer att fortsitta i samma riktning
som tidigare. Investeraren far dd en mojlighet att uppna Overavkastning genom att studera
tidigare prisinformation och dra nytta av denna. Praktiskt innebdr momentumstrategin att,
kontinuerligt under korta tidsintervaller, urskilja de aktier som under den givna tidshorisonten
gett hogst avkastning. Utifrdn den informationen skall investeraren kopa de aktier som
uppvisat hogst avkastning, vinnarna, samtidigt som de aktier som visat sdmst avkastning,
forlorarna, blankas under samma period. Momentum definieras dirfor som de aktier som
under de senaste tre minaderna uppvisat bist procentuell avkastning enligt foljande formel

(Asness, Moskowitz & Pedersen, 2012):
t+n Pt
R =—"F——~+ (Ekvation 4)

dér R, definieras som avkastning for perioden t, i vért fall tre manader, och P; dr aktiens pris
vid respektive tidpunkt. Samtliga tillgdngar rangordnas efter avkastning med den framréknade
prisutvecklingen som bas. Ingen hidnsyn har tagits till foretagsstorlek eller utdelningar likt
tidigare studier for inte gd miste om relevant information (Moskowitz & Grinblatt, 1999).
Genomgdende ordnas aktierna efter rang in i tre kategorier. Den hdgsta percentilen definieras
som "high” (H), den lidgsta som ”low” (L) och de resterande 80 % som “middle” (M), i likhet
med Asness, Moskowitz & Pedersen (2012). Fortsdttningsvis kommer dessa att bendmnas
enligt ovan definition. Enligt denna rangordning skapas tre portfoljer som revideras
kvartalsvis, med hénsyn till den tolv senaste manadernas avkastning. Dessa tolv ménader ér, i
linje med Asness (1997) studie, laggade en manad. Anledningen till kvartalsvisa revideringar
ar att flera tidigare studier visat att momentumstrategin fungerar bést under detta tidsintervall
(Asness, Moskowitz & Pedersen, 2012 samt Asness, 1997). Vid varje kvartal kops de aktier
som uppvisat hogst avkastning, “high”, samtidigt som de med ldgst avkastning, “low”,

blankas. Genom att blanka ett lika stort antal aktier som halls elimineras
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transaktionskostnaderna vilket definieras i litteraturen som ett nollsummespel (Asness,
Moskowitz & Pedersen, 2012). Portfoljvikterna varierar inte under perioden utan high”- och
”low”-portfoljerna investeras till lika vikter i forhdllande till den totala momentum-portfoljen.
Hade vikterna tilldtits variera under investeringsperioden kommer den kategori med hogst
uppvisad avkastning fa en storre viktandel. Vid en saddan situation Okar risken for ett

snedvridet resultat.

Historiskt sett har kritik riktats mot det hdr séttet av portfdljsammanséttning, framst da det
strider mot en huvudsaklig grundpelare i den effektiva marknadshypotesen. Enligt Fama
(1970) ska aktiepriset reflektera all tillgdnglig information. Vid wurval for en
tremanadersperiod skulle avkastningarna inte aterspegla bolagets prestation d& publik
information ofta &r eftersldpande. Detta problem minimeras, som tidigare nimt, i denna
undersokning d& samtliga avkastningar dr forskjutna en ménad (Asness, 1997). Slutligen
vérderas respektive portfoljs avkastning genom en jimforelse mot marknadsindex. Eftersom
undersokningen behandlar tillgdngar pd Stockholmsborsen anvinds OMXS30 som
marknadsindex for att undvika de maétfel som kan uppstd om index frdn en annan marknad

anvéinds 1 samma studie.

5.2 Value

Det antagandet som ldgger grunden for “value investing” &r frdmst antagandet om att
aktiepriset dndras frdn dag till dag; oberoende av foretagets egentliga vdrde. De stindigt
fluktuerande aktiepriserna dr beroende av vad marknaden ar beredda att betala for aktierna.
Det egentliga virdet pd foretaget 4r mycket mer trogrorligt och foréndras ldngsamt 1 kontrast
till aktiepriserna. Detta resulterar i att den definitiva skillnaden mellan foretagets egentliga
virde och marknadsvirde kan skilja sig dt. Inom value-investing” &r det just den skillnaden
som investeraren strdvar efter. Enligt teorin handlas aktierna enbart om foretagets
marknadsvirde dr lidgre &n fOretagets egentliga vérde. Variabeln, efter vilken foretagen
virderas efter d4r B/M, book-to-market-virde (Graham, 1949). Anhédngare till “value-
strategin” menar att ju storre skillnaden &r, desto storre mojlighet finns till dveravkastning
(Bruce, Greenwald & Kahn, 2001). Tillgdngarna i vart urval som definieras som value-foretag
bor dirfor ha ett hogt book-to-market (B/M) virde diar B star for bokfort virde och M for
marknadsvirde. Samtliga B/M-vdrden dr hidmtade kvartalsvis under en tidsperiod som

stracker sig fran 1999-12-31 till och med 2010-12-31.
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Enligt definition anvéinds B/M som ett nyckeltal for att méta hur marknaden virderar ett bolag
for tillfallet. Det vill sdga; jamfort med balansrikningen, dr foretaget hogt eller lagt varderat.
Da ett B/M-tal dr hogt dr foretaget overvérderat eftersom att aktiepriset &r hogre dn foretagets
bokforda virde. Motsatt giller vid ett lagt B/M-virde; foretaget r da undervarderat pa borsen

jamfort med det verkliga vérdet.

Tillgangarna 1 valueportfoljerna rangordnas efter B/M-variabeln och &ven hdr skapas tre
portfoljer. 1 likhet med portféljerna som foljer momentumstrategin, urskiljs den hdgsta
percentilen, "high” (H), den ldgsta percentilen, "low” (L), och de resterande tillgdngarna,
“middle” (M). De tillgdngar som kvalificerar sig in pa high”-listan hélls kvar i en portfol]
samtidigt som tillgingarna pa “low”-listan blankas. Aven hiir skapas ett nollsummespel da
vikterna for bade “high” och “low” é&r lika stora. Investeringshorisonten ar dven hér tre
ménader och portfoljernas innehéll revideras fyra ganger per ar. I ovrigt anvénds dven hdr

Stockholmsborsens OMXS30 som marknadsindex, samt statsskuldvixlar som riskfri rinta.

5.3 Value och Momentum

For att besvara var fragestéllning om Overavkastning, via en kombination av value och
momentum-investering kan genereras; konstruerar vi en likaviktad portfolj av strategierna.
Denna 50-50-kombinationsportfoljs viktas med 50 % vardera i value och momentums
nollsummeportfolj (H-L). I kapitel 5.1 och 5.2 har forfattarna redogjort for hur
nollsummeportfoljerna skapas inom respektive strategi. Inom momentumstrategin gors detta
genom att blanka de aktier som genererat lagst avkastning, samtidigt som de med hogst kops;
med hdnsyn till de tolv senaste manadernas aktieprisutveckling. Valuestrategins
nollsummeportfolj bildas av de aktier som rangordnats efter hoga eller 1dga B/M-vérden. De

aktier med de 10 % hogsta vardena kops, samtidigt som de 10 % ligsta blankas.

RtKOMBO — 0,5R,VALUE + 0’ 5RtMOMENTUM (Ekvation 5)

MOMENTUM

Dir RAMVE 4r avkastningarna frdn value H-L samt R; ar avkastningarna fran

momentum H-L
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5.4 Utvarderingsmatt

For att vardera och rangordna portfoljerna utifrdn avkastning respektive risk anvinds Jensens
Alfa och Sharpekvoten. Samtliga resultat viktas mot ett marknadsindex i enlighet med tidigare

litteratur.

Jensens alfa dr ett riskjusterat avkastningsmatt som méter portfoljens avkastning jamfort med
marknadens forvintade avkastning. Portfoljens historiska avkastning justeras kontinuerligt for
dess risknivd. Ett positivt virde pd Jensens Alfa innebdr en béttre utveckling dn forvintat
enligt portfoljens betavdarde. Motsatt giller vid ett negativt virde; portfoljen har underpresterat
i forhallande till dess risk’. Enligt Bodie, Kane & Marcus (2002) definieras Jensens Alfa som

nedan:

0 =Ri - [Rr+ Bi(Rn— Ry | (Ekvation 6)

Dir o visar tillgdng 1’s avkastning efter justering for den systematiska risken enligt CAPM. R;
visar tillgdngens, eller i vart fall portfoljens, avkastning, R¢ betecknar den riskfria réntan, f3;
visar tillgdngens eller portfoljens systematiska risk och Ry, definierar marknadsportfoljens

avkastning.

Sharpekvoten beskriver portfoljens riskjusterade avkastning i forhallande till dess tagna risk.

Da S > 0 erhdller portfoljen en hogre avkastning jamfort med det riskfria
investeringsalternativet. Vid en motsatt situation, d& S < 0 uppvisar portfoljen ldg avkastning
vilket 1 forhdllande till den riskfria réntan tyder pd& ett olonsamt risktagande.
Ju hogre Sharpekvot, desto hogre bittre har portfoljen presterat for en given tidshorisont'.

Sharpekvoten definieras enligt Bodie, Kane & Marcus (2001) som:

p (Ekvation 7)

Dir R, dr eller portfdljens avkastning under given tidsperiod, Ry illustrerar den riskfria rdntan

och o, dr portfoljens standardavvikelse. Resultaten frdn berdkningarna av Sharpe-kvoter,

? http://www.taurex.se 12-12-16
"% http://www.investopedia.com 12-12-15
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Jensens alfa samt beta jamf{ors mellan kombinationsportféljen och marknadsportfoljen.
For att vidare berdkna portfoljernas systematiska risk anvidnds beta som maétt pa detta. Beta

berédknas enligt f6ljande formel:

B Cov(R,,R,)
g Var(R,,) (Ekvation 8)

dar B, dr portfoljernas beta under investeringsperioden, R, dr portfoljernas avkastning och Ry,

ar marknadens avkastning.

5.5 Hypotestest

For att slutligen testa om de avkastningar som kombinationsportfoljen genererat ar
signifikanta anvénds ett t-test. Ett t-test visar signifikansen pd avkastningarna och dirmed om

de dr anvindbara i praktiken. Detta ensida t-test utfors med foljande hypoteser:

Hy: 50-50 komboportfolj = Index

H;. 50-50 komboportfolj > Index

dir Hy dr nollhypotesen, H; betecknar den motsatta alternativhypotesen. Om t-statistikan
overstiger det kritiska vérdet forkastas H till formén f6r H; och portfoljen har da genererat
statistiskt signifikanta avkastningar, hogre 4n index. En av de grundliggande
forutsdttningarna for att ett t-test dr anvdndbart i praktiken &r att ens observationer &r
normalfordelade(Newbold, Carlson & Thorne, 2005, s.348). Enligt Newbold et al (2005) kan
observationerna antas vara normalfordelade om de dverstiger 36 till antal. Da studien har fler

an 36 observationer uppfylls séledes detta krav (denna studie innehaller 44 observationer).
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6. RESULTAT

Kapitel 6 presenterar studiens slutgiltiga resultat. En overgripande insyn i de mest
fundamentala resultaten visas. Samtliga resultat for de enskilda portféljena redovisas i 6.1.
Storst vikt ldggs vid studiens huvudsakliga investeringsstrategi - kombinationen av value och

momentum, 6.2. For utforligare information hdnvisas ldsaren till Appendix.

6.1 Portfoljernas separata resultat

Under aren 2000 och 2010, har jamforelseindexet OMXS30 gétt ner 4,64 %. Perioden har
kantats av tva stora nedgéngar ar 2000 respektive 2008, vilket resulterat i en knapp nedgang

denna elvaarsperiod. (Diagram 1)

Diagram 1 — OMXS30 dren 2000-2010

OMXS30
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Resultaten fran denna studie dr mer hipnandsvickande da den portfolj som gatt bast uppvisat
1891,59 % 1 kumulativ avkastning. De tre portfoljer vi redovisar i diagrammet 2 nedan, ar

nollsummeportféljerna (H-L) for momentum, value respektive en kombinationen av dem.
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Diagram 2 — Kumulativa avkastningar 2000-2010
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2000-11-01
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2004-03-01
2004-11-01
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2006-03-01
2006-11-01
2007-07-01
2008-03-01
2008-11-01
2009-07-01
2010-03-01
2010-11-01

Tabell 2 — Kumulativ avkastning for momentum, value, kombinationsportfoljen samt

Jjdmforande index

Kumulativ avkastning Aren 2000 till 2010
Momentum H-L 121,37%

Value H-L 1891,59 %

50-50 kombination H-L 853,46%
Jamforelseindex, OMXS30 -4,64%

Under dessa elva dr som strategin testats har samtliga tre nollsummeportfoljer slagit index (se
tabell 2). Ponera att de testade portfoljerna hade gitt upp 15 % samtidigt som rddande
jamforelseindex gatt upp lika mycket. D4 hade ej denna inversteringsstrategi varit sérskilt
sensationell. De nollsummeportfoljer som bildats har genererat kumulativa avkastningar

mellan 121,37 % och 1891,59 % under perioden.

Tabell 3 behandlar strategin momentum. Tabell 4 behandlar strategin value-investing. Low,
Middle och High &dr alla portfoljer utformade efter tidigare beskrivna kriterier. Low
representerar de foretag med ldgst utveckling under den observerade perioden, Middle de
foretag med mellersta utvecklingen samt High de med hogst utveckling. Resultaten for
nollsummeportfoljerna, High-Low (H-L) 4r dven hir angvina. Virdena i tabellerna ar
portfdljernas genomsnittliga Overavkastningar; t-statistikorna och p-vdrdena av de
genomsnittliga avkastningarna i paranteser. Vidare dr portfoljernas standardavvikelser samt
Sharpe-kvoter angivna. Statistiken dr berdknad fran kvartalsvisa avkastningar men redovisas

som arsvisa siffror.
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Tabell 3 — Statistik och sammanfattande resultat for samtliga momentumportfoljer

Momentum (Low, L) (Middle, M) (High, H) High-Low
(H-L)
Overavkastning | 12,94% 13,84% 26,42% 10,82%
(t-stat) (0,869) (1,398) (2,357) (0,917)
(T) (0,194) (0,083) (0,010) (0,18)
St.dev. 44,17% 23,62% 29,01% 32,14%
Sharpe-kvot 0,29 0,59 0,91 0,34

Tabell 4 - Statistik och sammanfattande resultat for samtliga valueportfoljer

Value (Low, L) (Middle, M) (High, H) High-Low
(H-L)
Overavkastning | 1,12% 14,34% 32,18% 28,40%
(t-stat) (0,124) (1,412) (2,580) (2,711)
(p-virde) (0,451) (0,081) (0,006) (0,004)
St.dev. 28,66% 24,76% 34,09% 25,76%
Sharpe-kvot 0,04 0,58 0,94 1,102

Som redovisat i tabellerna 3 och 4 ser vi att samtliga portfoljer natt en positiv
Overavkastningen gentemot den riskfria rdntan. Den riskfriardntan &r berdknad som ett
genomsnitt av tremanaders statsskuldsvéxlar; i denna studie 2,67 % (se appendix). For att
avgdra om Overavkastningarna dr signifikant sédkerstéllda for portfoljerna, redovisas p-
virdena. T-testerna dr gjorda med en signifikansnivd pd 5 %. FOr att uppvisa statistisk
signifikans bor p-vérdet vara ldgre dn den angivna signifikansnivan. Séledes uppfyller endast
momentumportfoljen High samt valueportfoljerna High och High-Low detta krav. Resterande

portfoljavkastningar dr darfor inte statistiskt signifikanta.
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6.2 Kombination av value och momentum

I tabell 5 redovisas resultaten for den likaviktade portféljen mellan value och momentum.
Enligt, Asness, Moskowitz och Pedersen (2012), &r value- och momentumstrategierna
okorrelerade med varandra bdde inom samt &ver olika tillgdngsslag. Detta leder till att, nér
value gar daligt gir momentum bra. I likhet med Asness et al uppvisar dven denna studie
tydliga resultat pd negativ korrelation mellan value och momentum (se tabell 5).
Korrelationen, investeringsstrategierna emellan, dr -0,39. Detta torde resultera i att nédr den

ena strategin gar upp, gar den andra i motsatt riktning.

Tabell 5 - Statistik och sammanfattande drsvisa resultat for kombinationsportfoljen

50-50 Kombo

_(3veravkastning 19,61%
(t-stat) (2,3929)
(p-virde) (0,001108)
St.dev. 16,22%
Sharpe-kvot 1,21
Jensens Alfa 3,51%
Beta (B) -0,2934
Korrelation -0,39

6.2.1 Sharpekvot

Sharpekvoten miter en portfoljs Overavkastning i forhéllande till den risk som tagits, métt
som standardavvikelse. Viss problematik finns med mattet da det endast kan jamforas med
portfoljer med samma jamforelseindex. Detta dé sjdlva kvoten, virdet, inte séger nagot i sig
sjdlvt — utan endast gar att jamfora mot andra sharpekvoter. Det gar ej heller att meningsfullt
tolka negativa virden. Detta dd kvoten blir negativ s& fort avkastningen frdn portfoljen
understiger den riskfria rdntan. Sharpekvoten skall, vid riskjusterad avkastning, vara postivit.
Ett virde over 1 #r att foredra for att pavisa en god riskjusterad avkastning. '' Den
kombinerade portfoljen av value och momentum har, per 2010-12-31, en sharpekvot pa 1,21

(se ekvation 7).

" http://www.affarsvarlden.se 13-01-05
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6.2.2 Jensens alfa

Jensen alfa dr ett métt som méter den marknadsriskjusterade avkastningen. Virdet pa Jensens
alfa visar hur mycket portfoljens avkastning har avvikit frdn den betariskjusterade
avkastningen i jaimforelseindexet'”. Ett alfavirde bor vara minst noll, ju mer positivt det r
desto battre har portfoljen utvecklats i forhéllande till den risk som tagits. Som visas i tabell 5

hade portfdljen ett positivt alfaviarde pa 0,0351 alltsa 3,51 % (se ekvation 6)

6.2.3 Beta

Beta dr marknadskidnsligheten utryckt i en beta-koefficint. Koefficienten miter portfoljens
totala avkastning i relation till dess jamforelseindex. 50-50-portfdljens beta ir, se tabell 5
-0,2934 (se ekvation 8). Ett negativt beta dr en fordel dd marknadstrenden &r nedatgéende. I

denna studien har, som konstaterats, marknadsindexet OMXS30 gatt ner under perioden.

6.3 Statistisk och ekonomisk signifikans

Denna studie visar tydliga resultat pa Overavkastning gentemot index. For att sdkerstilla att
resultaten via denna strategi ej beror av slumpmadssiga avvikelser fran index; testas
avkastningarna med t-test. Tidigare i studien, se metoddel, har noll- samt alternativhypoteser
angivits. Skulle nollhypotesen vara sann; kan inget statistiskt sdkerstillt resultat pavisas.

For ett ensidigt t-test stélls foljande hypoteser upp:

Hy: 50-50 komboportfolj = Index
H;. 50-50 komboportfolj > Index

Tabell 5 visar ett observerat t-virde pd 2,3929 samt ett p-védrde pd 0,001108. For att kunna
forkasta Hy méste p-vérdet vara storre dn den signifikansniva testet utgjorts pd. I detta fall
testade vi pd 5 % signifikansnivd. Saledes forkastas Hy (0,001108 < 0,05). Det kritiska t-
vérdet 4r 1,6626 vilket dr mindre 4dn det observerade t-virdet (tisitisk < tobserverat). Aven detta ar
en indikation pa att Hy forkastas. Da Hy forkastas, visas pa ett statistiskt sdkerstdllt satt att
kombinationsportféljen av value och moment genererat en Overavkastning, gentemot

jamforelseindex.

2 http://www.nordea.fi 13-01-05
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7.0 Analys

Syftet med denna uppsats var att utrona om det gick att skapa Overavkastning genom att
kombinera tvé olika investeringsstrategier. Strategierna value-investing samt momentum var

sedan tidigare vil beprovade; dock i ej tillsammans pa den svenska marknaden.

Enligt den effektiva marknadshypotesen skall det ej gd att generera Overavkastning vid
studering av historisk data. Enligt denna studie skapas veravkastning genom att dels studera
historiska avkastningar och book-to-market virde. Bade avkastningar och book-to-market
virde karaktiriseras som historisk data. D& strategin visat pd statistiskt sdkerstdlld
overavkastning mot jimforande index menar forfattarna att den svenska aktiemarknaden

karaktériseras av ineffektivitet.

Enligt berékningar visar 50-50-strategin ett alfa-virde pa 3,51 %, vilket strider mot CAPM (se
ekvation 6). D& CAPM representerar marknadsportfoljen, och Jensen alfa &r hérledd ur
CAPM; visar ett positivt alfa-virde hur mycket portfdljen har genererat 1 riskfri
overavkastning gentemot marknadsportfoljen. 1 studiens fall genererar alltsd 50-50-
nollsummeportfoljen 3,51 % 1 riskfri dveravkastning dd marknadsportfoljen genererar 0 %.
Enligt CAPM ska en portfolj med hog risk generera hog avkastning jaimfort med marknaden.
Enligt studiens berdkningar uppvisar marknaden en &rlig standardavvikelse pa 23,46 %
samtidigt som 50-50 kombinationen har en arlig standardavvikelse pd 16,22 %. Detta

tllustreras i tabell 6.

Tabell 6 - Arsvisa standardavvikelser for momentum (H-L), value (H-L),

kombinationsportfoljen samt jamforande index

Strategi Standardavvikelse
Momentum 25,76 %
Value 32,14 %
50-50 Kombination 16,22 %
OMXS30 23,46%

Enligt CAPM-teoremet bor en sadan situation resultera i att marknaden genererar hogre
avkastning én var portfolj. Denna studie konstaterar att sa dr inte fallet. Sdledes kan CAPM-

teorin ifrdgasittas.
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Kombinationsportfoljen uppvisar en Sharpekvot pd 1,21 (se tabell 5). Denna siffra bor
jdmforas mot sharpekvoten for jamforelseindexet for att se om strategin haft en hogre
riskjusterad avkastning; 4n om endast investering i marknadsportfoljen gjorts. Dock har, som
tidigare pdvisats, index haft en negativ utveckling under perioden. Detta leder till att just
sharpekvoten for index blir negativ (-0,0116). Utifrdn detta forvdntas var 50-50 portfol]
generera en riskpremie pd 1,21 och marknadsportfoljen pa -0,0116 for varje enhet risk.
Avkastningen for vér portfolj bor darfor vara hogre dn marknadsportfdljen, i forhdllande till

den risk som tagits. Detta di 1,21 >-0,0116.

En viktig del, kanske den viktigaste for denna strategi, dr att avkastningarna mellan value och
momentum &r negativt korrelerade (for H-L). Denna studie kan alltsd pavisa att samma
forhédllanden, som Asness et al. (2012) konstaterade, rdder pa Stockholmsbdrsen (se tabell 5).
Pa grund av de negativt korrelerade avkastningarna flukturerar den kombinerade portfoljen
mindre dn de enskilda strategierna separat (se diagram 2). Detta da de separata strategierna ar
mer volatila och innehaller mer risk &n den kombinerade strategin. I resultatdelen av
rapporten visas att den kombinerade 50-50 portfoljen nédstan har hélften s& hog
standardavvikelse som de enskilda strategierna. De arliga standardavvikelserna illustreras i
tabell 6. I diagrammet visualiseras att en enskild momentumstrategi i mingt och mycket foljer
marknadens utveckling, om &n nagot béttre. Det som bryter trenden &r den kraftiga nedging
som momentumstrategin kantas av kring ar 2009. Anmirkningsvirt dr att under de fyra
observerade kvartalen under 2009 uppvisade den enskilda momentumstrategin f6ljande

avkastningar:

Tabell 7 - Kvartalsvisa avkastningar fo6r momentum respektive values H-L-portfoljer 2009

Kvartal Momentum Value
2009-03 -1,57 % -4,5 %
2009-06 -58,61 % +48,07 %
2009-09 -11,8 % +25,29 %
2009-12 +4,6 % -0,3%

Det ar denna nedgéng, frimst pa -58,61 % som tydligt syns i diagram 2. Vad denna nedgéing

beror pé ligger utanfor denna studie, forfattarna har endast observerat och rdknat fram
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avkastningar utan att ta hinsyn till makrovariabler. Under precis samma tidsintervall ror sig
den enskilda valuestrategin i motsatt rikning, det vill séiga uppnét. Aven om valueportfoljen,

generellt, ligger en bra bit dver jimforelseindex under hela tidsperioden.

I och med detta kan vi, utdver korrelationskoefficienten enligt tabell 5 pé -0,39, konstatera att
de tva enskilda investeringsstrategierna ar negativt korrelerade. En likaviktad kombination av
de tva portfoljerna ligger i diagram 2, mitt emellan value och momentum. Séledes kan
forfattarna konstatera att en kombination av de tvd volatila investeringsstrategierna
tillsammans bildar en portfolj som &r mindre volatil. Vidare kan forfattarna generellt se en
uppatgdende trend for 50-50-kombinationens avkastningar. Strategin fluktuerar mer &n

jdmforande marknadsindex men uppvisar d4ndé en arsvis Overavkastning pa 19,61 %.

7.3. Forslag till framtida forskning

Under studiens gang har vi funderat pa mojligheterna till ytterligare forskning 1 &mnet. I var
studie antar vi att alla tillgdngar dr blankningsbara vilket i praktiken &r omojligt. Darfor hade
det varit relevant med en undersokning som enbart tar hdnsyn till tillgdngar som kan héllas
kort. En annan intressant studie skulle behandla value och momentum pé andra marknader,
forslagsvis pd marknader som kan antas vara svagt effektiva. En investeringshorisont annan
an tre ménader skulle dven vara av intresse. Vi foreslar dven en utdkad studie som analyserar
anledningen till den Gveravkastning som skapats genom att identifiera anomalier. Ytterligare
en aspekt &r att undersoka andra tillgdngsslag @n aktier for att se om de uppvisar liknande
resultat. Vér studie kan enkelt replikeras med rdvaruterminer, obligationer eller valutor.
Slutligen hade det varit synnerligen intressant att utfora en kvalitativ studie som undersoker

om och hur investerare anvidnder sig av value och momentum 1 praktiken.
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9. APPENDIX

Tabell A — Foretag inkluderade i studien

FORETAG INKLUDERADE I STUDIEN

ASSA ABLOY 'B'
AARHUSKARLSHAMN
ACTIVE BIOTECH
ADDTECH 'B'

ALFA LAVAL

ALLIANCE OIL SDB
ATLAS COPCO 'B’
ATRIUM LJUNGBERG 'B'
AVANZA BANK HOLDING
AXFOOD

AXIS

B&B TOOLS 'B'

BE GROUP

G & L BEIJER

BEIJER ALMA 'B'
BETSSON 'B'

BILIA 'B'

BILLERUD KORSNAS
BIOGAIA 'B'

BIOINVENT INTL.
BIOTAGE

BJORN BORG

BLACK EARTH FARMING SDB
BOLIDEN

BURE EQUITY
BYGGMAX GROUP
CDON GROUP
CASTELLUM

CLAS OHLSON 'B'
CLOETTA 'B'
CONNECTA

COREM PROPERTY GROUP
DIOS FASTIGHETER
DUNI

EAST CAPITAL EXPLORER
ELECTROLUX 'B'
ELEKTA 'B’

ENIRO

ERICSSON 'B'

FABEGE

FAGERHULT

FAST PARTNER

FENIX OUTDOOR 'B'
GETINGE

GUNNEBO

HEXPOL 'B'

HAKON INVEST

2Q

KAPPAHL

KINNEVIK 'B'

KLOVERN

KUNGSLEDEN

LATOUR INVESTMENT 'B’
LINDAB INTERNATIONAL
LOOMIS 'B'
LUNDBERGFORETAGEN 'B'
LUNDIN PETROLEUM
MEDA

MEDIVIR 'B'

MEKONOMEN

MELKER SCHORLING
MILLICOM INTL.CELU.SDR
MODERN TIMES GP.MTG 'B'
NCC'B'

NIBE INDUSTRIER 'B'

NET ENTERTAINMENT NE 'B'
NET INSIGHT 'B'

NEW WAVE GROUP 'B'
NOBIA

NOLATO 'B’

NORDEA BANK

NORDIC MINES

NORDNET 'B'

ORIFLAME COSMETICS SDR
PA RESOURCES 'B'

PEAB 'B'

PROFFICE 'B'

RATOS 'B'

REZIDOR HOTEL GROUP
SAAB 'B'

SAS

SCANIA 'B’

SKF 'B'

SSAB 'B'

SWECO 'B'

SANDVIK

SECURITAS 'B'

SEB 'C'

SKANSKA 'B'

SKISTAR 'B'

SCA 'B'

SVENSKA HANDBKN.'B'
SWEDBANK 'A'

SWEDISH MATCH

SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM



HALDEX SWEDOL 'B'
HEBA 'B' SYSTEMAIR
HENNES & MAURITZ 'B' TELE2 'B'

FORETAG INKLUDERADE I STUDIEN

HEXAGON 'B' TELIASONERA

HIQ INTERNATIONAL TRADEDOUBLER

HOLMEN 'B' TRELLEBORG 'B'
HUSQVARNA 'B' UNIBET GROUP SDB
HOGANAS 'B' VOLVO 'B'
INDUSTRIVARDEN 'C' VOSTOK NAFTA INV.SDR
INDUTRADE WALLENSTAM 'B'

INTRUM JUSTITIA WIHLBORGS FASTIGHETER
INVESTOR 'B' AF 'B'

JM ORESUND INVESTMENT

Tabell B: Kvartalsvisa statsskuldvdxlar, hdmtade frdan NasdaqOMX per 12-11-12.

KVARTALSVISA STATSSKULDVAXLAR

KVARTAL RISKFRI RANTA

2000-03-31 0,0406
2000-06-30 0,0394
2000-09-29 0,0394
2000-12-29 0,0407
2001-03-30 0,0406
2001-06-29 0,0417
2001-09-28 0,0401
2001-12-31 0,0371
2002-03-29 0,0409
2002-06-28 0,0428
2002-09-30 0,0417
2002-12-31 0,0367
2003-03-31 0,034
2003-06-30 0,0281
2003-09-30 0,0271
2003-12-31 0,0269
2004-03-31 0,0227
2004-06-30 0,0198
2004-09-30 0,02
2004-12-31 0,02
2005-03-31 0,0197
2005-06-30 0,0165
2005-09-30 0,0147
2005-12-30 0,0169
2006-03-31 0,0196
2006-06-30 0,0221
2006-09-29 0,0254

2006-12-29 0,03
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2007-03-30 0,0326

2007-06-29 0,0345

2007-09-28 0,0362

2007-12-31 0,0412

2008-03-31 0,0424

2008-06-30 0,0417

2008-09-30 0,0449

2008-12-31 0,0182

2009-03-31 0,004

2009-06-30 0,0039

2009-09-30 0,0015

2009-12-31 0,0017

2010-03-31 0,0023

2010-06-30 0,0027

2010-09-30 0,0052

2010-12-31 0,0128

Tabell C: Kvartalsvisa avkastningar for respektive portfolj
Momentum Vaulue

Kvartal Low Middle High Low Middle High
2000-03-31 9,05% 13,25% 23.35% 13.91% 13,46% 7,77%
2000-06-30 -3,22% -5,87% -7,85% -10,14% -8,57% 4,13%
2000-09-29 4,22% 6,51% -12,97% 4,57% 3,47% 18,56%
2000-12-29 -1,42% -0,41% -18,12% -29,50% -2,32% 12,90%
2001-03-30 -11,26% -2,91% 13,11% -17,85% -1,72% -1,01%
2001-06-29 -1,53% 7,60% 9,66% -7,69% 8,07% 12,27%
2001-09-28 -24,37% -17,13% -20,58% -24,71% -18,07% -12,62%
2001-12-31 49,33% 20,64% 21,30% 23,93% 23,52% 21,30%
2002-03-29 -10,27% 8,02% 13,01% 4,73% 6,09% 14,15%
2002-06-28 -33,26% -10,35% -4,93% -25,99% -11,82% 1,56%
2002-09-30 -45,87% -22,95% -13,41% -21,84% -23,73% -19,30%
2002-12-31 23,03% 11,74% 20,86% 10,91% 12,39% 23,95%
2003-03-31 -14,67% -7,17% -11,56% -14,24% -7,76% -9.97%
2003-06-30 25.21% 13,86% 15,56% 1,46% 16,63% 14,99%
2003-09-30 32,07% 12,92% 22,73% 0,13% 16,17% 26,22%
2003-12-31 -2,03% 18,66% 28,99% 9,30% 18,21% 21,84%
2004-03-31 18,01% 8,41% 14,39% 7,11% 9,03% 18,33%
2004-06-30 -3,90% 2,33% -2,27% -3,53% 2,55% -0,97%
2004-09-30 | -2,38% 1,84% 1,96% -8,62% 1,52% 7,34%
2004-12-31 13,25% 13,71% 20,25% 5,25% 14,70% 24,58%
2005-03-31 14,21% 11,16% 18,33% 22,64% 12,18% 11,46%
2005-06-30 -0,40% 5,55% 21,52% 5,50% 6,75% 5,68%
2005-09-30 18,51% 11,99% 27,33% 17,44% 14,49% 7,19%
2005-12-30 5,90% 14,16% 5,67% 1,29% 13,77% 11,02%
2006-03-31 7,40% 16,57% 15,28% 12,02% 15,19% 17,89%
2006-06-30 -15,12% -8,02% 9,38% -3,98% -7,02% -9,13%
2006-09-29 13,75% 5,53% 7,58% 4,28% 6,57% 10,36%
2006-12-29 27,25% 18,49% 28,43% 16,92% 20,28% 27,21%
2007-03-30 18,13% 5,37% 12,87% 8,89% 6,93% 5,43%
2007-06-29 4,25% 4,61% 5,95% 6,82% 5,02% 3,55%
2007-09-28 | -8,22% -6,48% -5,38% 4.21% 7,27% -5,89%

AN




2007-12-31
2008-03-31
2008-06-30
2008-09-30
2008-12-31
2009-03-31
2009-06-30
2009-09-30
2009-12-31
2010-03-31
2010-06-30
2010-09-30
2010-12-31

-15,49%
-7,93%
-19,42%
-12,21%
-31,73%
19,07%
82,33%
34,43%
7,22%
3,54%
-8,24%
6,17%
8,27%

-8,52%
-4,02%
-12,66%
-12,35%
-20,67%
2,32%
26,38%
21,86%
10,17%
12,92%
-10,09%
12,96%
11,59%

-0,86%
-12,37%
-3,92%
-15,22%
-22,43%
11,50%
23,72%
22,65%
11,84%
12,22%
-5,92%
17,58%
20,71%

A1

-3,21%
-9,37%
-14,43%
-10,10%
-20,11%
17,53%
26,22%
16,71%
12,32%
22,55%
-15,95%
9,24%
5,46%

-9,40%
-3,62%
-11,44%
-14,76%
-21,67%
2,67%
26,98%
21,57%
9,74%
11,09%
-8,34%
13,46%
12,02%

-2,39%
-6,47%
-12,83%
-6,35%
-30,08%
12,99%
74,29%
42,00%
12,02%
8,28%
-11,22%
14,22%
17,98%




