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Sammanfattning

I studien ifragasitter forfattaren en raddande uppfattning inom finansbranschen om att
avkastningspremierna relaterade till de tvd investeringsstrategierna momentum och virde
samvarierar over de storre tillgdngsklasserna. Forfattaren gor en genomgang av litteraturen
med syftet att hitta underliggande orsaker bakom premiernas existens. Detta i ett forsok att
utreda ifall momentum- och vérdestrategier samvarierar dver olika tillgangsklasser och
marknader med grund i tidigare dragna slutsatser av Asness et al. (2013). Litteraturen
indikerar att dynamiken bakom existensen skiljer sig mellan tillgadngsklasser vilket implicerar
att empiriskt god avkastning av en strategi inom en tillgdngsklass inte bor anvidndas som
grund for att nyttja samma strategi inom andra tillgangsklasser. Slutligen jaimfors litteraturen
med statistiska tester for att utvirdera om resultaten stimmer éverens med orsaker funna i

litteraturen dér forfattaren visar att de empiriska bevisen varierar i styrka.
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1. Inledning

1.1 Problemdiskussion

Ar det mojligt att genom olika strategier for investering skapa en fordel gentemot andra
investerare, baserat pa empiriska data? Det finns en gemensam uppfattning inom den
akademiska litteraturen om att strategier for riskjusterad avkastning existerar och i stor
utstrdckning kan utnyttjas genom att anvénda sig av investeringsstilar som ldngsiktigt ger
positiv avkastning over olika tillgangsklasser och marknader (Asness et al., 2015a). Dessa
strategier har det gemensamma draget att investerare anvénder sig av en systematisk
investeringsmetod som pa 1dng sikt ger positiv avkastning vilket bygger pa betydande
finansiell forskning och empiriska data. Det som skiljer strategierna fran sedvanliga
avkastningskdllor &r att de &r mindre dominerade av aktierisk vilket dr fordelaktigt vid kriser
som finanskrisen ar 2008. Dessutom har sedvanliga avkastningskallor blivit mindre effektiva
pa senare tid av anledningar som ldgre avkastningskrav och 6kad konkurrens pa
finansmarknaden (ibid).

Nya avkastningskéllor som utnyttjas i mindre utstrickning, med ldgre koppling till
aktierisk, blir som konsekvens intressanta att undersoka. Tva strategier sirskiljer sig mest med
avseende pa i hur stor utstrackning de har undersokts och analyserats. Dessa tva
investeringsstrategier, som anvénds ihérdigt av investerare runt om i vérlden, 4&r momentum-
och virdeinvestering. Investeringsstrategierna har lange utnyttjats i forsok att finna premier i
tillgdngsklasser. P4 senare ar har de blivit allt mer populéra inom finansiella kretsar
(Leibowitz et al., 2017). Orsaken bakom deras popularitet r inte obefogad di underliggande
forskning som dr omfattande och har bedrivits 6ver ldngre tidsperioder forekommer i mangder
dér forskare 1 huvudsak fokuserar pd drivkrafterna bakom premiernas existens. Forskningen
utreder och testar vad som dr skidlen bakom momentum- och véardepremierna. Alltsa vilka
bakomliggande ekonomiska faktorer som forklarar vad som orsakar anomalierna.
Momentum- och vérdestrategiernas avkastning dr en huvuddiskussion i dagens finansiella
forskning. Dels for att forsoka forstd anomaliers existens och dels for att bredda mellan olika
tillgdngsklasser och marknader. Forskningen &r dven viktig for att kunna réttfardiga korrekta
prissittningsteorier (Asness et al., 2013).

Négot som premiestrategierna har gemensamt, som dven flera andra
investeringsstrategier har gemensamt, ar att de forst uppticktes inom en enstaka
tillgdngsklass. Pa senare tid har forskare argumenterat for att premier for dessa

investeringsstrategier existerar over alla storre tillgangsklasser. Asness et al. (2013, 2015a)



argumenterar for och visar att momentum- och vérdestrategier existerar dverallt, dver en
méngd olika tillgdngsklasser och dr tillsammans med andra premiumstrategier det som
huvudsakligen ligger bakom avkastningen inom dessa tillgdngsklasser. De menar dven att
momentum-och vérdestrategiernas avkastningar samvarierar dver tillgdngsklasser. Dessa
forskningsresultat verkar i allt storre grad ha paverkat investerares forhallningsstt till
momentum- och vérdestrategier och dess premier (Leibowitz et al., 2017). Det har numera
spridit sig en bred tro inom branschen och finansiella kretsar angdende premiernas existens
over alla eller de flesta storre likvida tillgangsklasserna.'

For ménga av dessa klassiska investeringsstrategier finns dock inte kunskap, bevis eller
hérledningar nog for att kunna dra en slutsats om att empiriska bevis om en premie inom en
tillgdngsklass rittfardigar antagandet om att premien existerar inom andra tillgdngsklasser.
Att en investeringsstrategi pavisar en premieexistens inom en viss tillgdngsklass 6kar
nddvindigtvis inte sannolikheten for att samma premie associerad med samma
investeringsstrategi existerar inom andra tillgdngsklasser. Detta beror framst pa att
forklaringar och antaganden angéende en premies existens inom en tillgdngsklass inte
nddvindigtvis kan breddas for att gélla i andra tillgdngsklasser. Med andra ord kan
forklaringar bakom en premie for en investeringsstrategi inom en tillgangsklass skilja sig for
en annan tillgdngsklass. Ett exempel pa det ér att en vanlig forklaring bakom
momentumpremien for aktier dr investerares tendens till over- och underreaktion pé ny
information som antingen &r foretags- eller branschspecifik (exempelvis Jegadeesh och
Titman (1993), Barberis et al. (1998), Grinblatt och Han (2005). Samtidigt ar en forklaring for
momentumpremier inom handelsvaror ofta relaterad till kvantitetsnivan av inventarierna inom
marknaden (Gorton et al., 2012). Detta innebér rimligtvis i sin tur att investerare inte borde
anta att empiriska bevis for momentum- och vérdestrategier inom aktier kan anvéndas for att
rittfardiga samma typ av premie inom handelsvaror och vice versa.

Ovanstdende problemdiskussion innebér att man kan ifrdgasitta investerares ovilja att
behandla exempelvis momentum inom aktier och momentum inom handelsvaror som tva helt
orelaterade premiefenomen.” Kritik kan erliggas studier som argumenterar for att de olika
investeringsstilarna &r sammankopplade dver flertalet tillgangsklasser trots att de empiriska

bevisen vilka skiljer sig kraftigt i styrka historiskt sett beroende pa tillgangsklass (Asness et

! Studien utfors i samarbete med Danske Bank Asset Management som menar att Asness et al.
(2013) verkar ha influerat investerares forhdllningssitt till momentum- och vérdestrategier.

* Danske Banks synpunkt dver hur konkurrenters forhallningssitt utvecklats sedan Asness et
al. (2013).



al., 2015a). Att undersoka vilka bevis som styrker premiernas existens inom olika
tillgdngsklasser och marknader blir principiellt viktigt vid frdigan om momentum- och
vérdestrategier samvarierar.

Asness et al. (2013) undersoker relationen mellan avkastningar i momentum- och
vérdestrategier och menar alltsé att de hittar beldgg for att dessa samvarierar dver
tillgdngsklasser. Deras frimsta bevis dr att momentumstrategier dr positivt korrelerade med
varandra over flera olika tillgangsklasser som annars dr diversifierade och icke relaterade till
varandra. De finner dven att virdestrategier &r positivt korrelerade med varandra dver flera
tillgangsklasser som annars ar diversifierade och icke relaterade till varandra. Slutligen finner
de att korrelationen mellan momentum- och vérdestrategier 6ver tillgdngsklasser dr negativ.
Korrelationerna som redovisas dr dock svaga med signifikansnivder som i manga fall ar
déliga. Studien kan &dven ifragaséttas ur hinseendet att inga klargdrande for en potentiell link
bakom premierna dver tillgdngsklasser gors. Styrkan i detta resultat dr inte fullstdndigt
overtygande och dédrmed &r vidare undersokning intressant akademiskt men dven praktiskt.

Denna studie behandlar endast momentum- och vérdestrategier &ven om andra relevanta
investeringsstrategier existerar och nyttjas. De &r framst forekommande i existerande litteratur
samtidigt som bevis bakom premiernas existens dr av varierande styrka dir en del
kunskapsluckor féorekommer. For strategierna momentum och vérde finns det méngder av
litteratur inom d&mnena som resultat av extensiv finansiell forskning. Ur en investerares
synpunkt &r strategierna dven viktiga da de anvénts frekvent under de senaste aren (Leibowitz

et al. (2017), Asness et al. (2015a)).

1.2 Fragestillning

Problemdiskussionen ovan foranleder en fragestéllning som dmnar att studera dessa
premiumfenomen. Detta for att klargora for risken relaterad med investeringsstrategier som
utnyttjar premiernas existens over tillgangsklasser. En vanlig frigestdllning inom ndmnd
litteratur har varit om momentum- och vardepremier dr fenomen som existerar dver ett flertal
olika tillgadngsklasser och marknader. Denna studie kommer ddarmed istéllet att fokusera pa
samvariation vilket speglar sig i fragestéllningen. Bade inbordes samvariation for respektive
strategi Over tillgangsklasser men dven samvariationen mellan strategierna dver
tillgdngsklasser. D& momentum- och virdepremiernas existens inom tillgdngsklasser i stor

utstrdckning undersokts och till stor del besvarats i litteraturen dr en undersdkning av nedan



definierad fragestéllning mer innovativ och intressant ur en investerarsynpunkt.

Fragestdllningen till denna studie formuleras darmed pa foljande sitt:

Ar avkastningar frdn momentum- och virdestrategier over olika tillgdngsklasser

samvarierande?

Med fragestéllningen avser studien att besvara fraigan om momentumstrategier samvarierar
mellan tillgangsklasser, om virdestrategier samvarierar mellan tillgdngsklasser och slutligen
om momentum- och vérdestrategier samvarierar mellan tillgangsklasser. Alltsd om
avkastningarna som strategierna resulterar i faktiskt samvarierar mellan tillgdngsklasser, mot

bakgrund av slutsatser som dras i Asness et al. (2013).

1.3 Syfte

Studiens utforande syftar till att bidra till existerande forskning inom finansiell ekonomi. Mer
specifikt &mnar studien att bidra till en starkare kunskapsgrund for investerare. Detta for att i
framtiden kunna ta riskreducerande beslut vid investering i strategierna over flera
tillgdngsklasser och marknader som bygger pa empirisk hirledning. Studien har utgdngspunkt
1 internationell forskning av erkdnda forskare inom finansiell ekonomi vars arbete i nuldget
anvinds som grund for investerares investeringsvanor. Beslut tas vilka tros vara rationella
baserat pé slutsatser som kan dras ur forskningen.

Syftet bygger pa tron om att virdestrategier samvarierar positivt mellan tillgdngsklasser,
momentumstrategier samvarierar positivt mellan tillgdngsklasser och momentum- och
vérdestrategier samvarierar negativt mellan olika tillgdngsklasser. Vidare kan det hérledas till
Asness et al. (2013) dir denna tro dr forfattarnas huvudupptickt. Att vidare utreda eventuell
samvariation mellan avkastning for momentum- och vérdestrategier och bakomliggande
anledningar bidrar framst med avseende pa tva aspekter. Om tydliga bevis for samvariation
kan finnas innebér det att man kan underbygga pastdendet om att momentum- och
véirdeavkastningar ir ett korstillgangsfenomen. I praktiken fir det betydelsen att bevis for
premiefenomenet inom en tillgangsklass kan anvindas vid utvirdering av sannolikheten om
premiens existens inom en annan tillgdngsklass.

Studien syftar alltsd till att studera sambandet mellan momentum- och vérdestrategier.
Fordelen med att studien behandlar tva olika sorters premier, momentum och vérde, dr att

dessa dd kan anvéndas for att undersdka inbdrdes samvariation. Det vill sidga, givet den



forutsatta negativa relationen mellan de tva avkastningspremierna, kan man hitta ett negativt
samband mellan till exempel virdestrategier inom handelsvaror och momentumstrategier
inom obligationer? Att studera sambandet bidrar forhoppningsvis till att stirka investerares
beslutsgrund och minimering av risk vid investering i portfoljer med hjélp av momentum-

eller viardestrategier.

1.4 Malgrupp

Studien vénder sig framst till lasare med mer &n grundliggande kunskaper inom finansiell
ekonomi och fordelaktigt kunskaper inom strategierna momentum- och vérdeinvestering.
Forkunskap inom dessa specifika investeringsstrategier underlittar men ér dock inte
nddvindigt for att forsta studiens syfte och slutsatser da strategierna definieras och deras
innebord samt bakgrund redovisas for grundligt i kapitel 2.

Vidare vinder sig studien till akademiker och investerare i ett forsok att minska
kunskapsluckan som finns i samband med risken som é&r relaterad med dessa tva specifika
typer av strategier. Det kan dven utgdra en grund for akademikers och investerares vidare

studier inom omréadet for momentum- och virdepremier.

1.5 Avgrinsningar

Denna studie ar begrinsad till momentum- och vérdestrategier da dessa forekommer frekvent
1 litteraturen och &r aktuella i dagens debatt. Beslutet att studera bada strategier gors utifran
syftet att kunna undersoka strategiernas relation till varandra. En storre avgridnsning som
gjorts dr beslutet att anvinda samma data och faktorer som anvinds av Asness et al. (2013) da
det bedomdes att framtagande av egna data och faktorer hade varit allt for tidskrdvande. Olika
faktorer for matt av avkastning har alla sina for- och nackdelar vilka redovisas i avsnitt 3 dér
dven val av matt for studien gors baserat pa existerande litteratur och forutsittningar for
studien.

Vid val av tillgangsklasser som studien dmnar undersoka véljs de storsta och mest
likvida tillgdngsklasserna aktier (inom marknaderna USA, Storbritannien, EU, Japan),
aktieindex, statsobligationer, valutor och handelsvaror. Anledningen till att studien inte
begrénsar sig till ett farre antal tillgdngsklasser inom en enskild marknad &r dels dé syftet ar
att studera ett helhetssamband och dels eftersom Asness et al. (2013) har samma avgrinsning

1 vardepapper.



Andra avgriansningar som gjorts dr vilken typ av tester som utforts men dven antalet
tester. Att inte fler eller béttre konstruerade tester utforts beror pd begransning i tid men dven
utrymmesmaéssiga begransningar. Testerna som valts har grund i tidigare litteratur vilket
styrker studiens trovirdighet d& det resulterande materialet med mindre sannolikhet innehéller
felaktigheter. For tidsregressionstesten som utforts har likviditetsrisk och makroekonomiska
risker anvénts som beroende variabler d& dessa forekommer frekvent i litteraturen som
underliggande drivande riskfaktorer. En avgriansning gors dven hir med valet av data frdn

USA-marknaden eftersom datan ar lattillgénglig.

1.6 Disposition

Uppsatsen syftar att vara sé lattforstaelig som mojligt vilket dr tanken bakom foljande
disposition:

I Kapitel 2 forklaras innebdrden av strategierna momentum och virde samt hur dessa
anvénds 1 praktiken. Vidare foljer en genomgéing av befintlig litteratur och forskning inom
dmnet som forklarar strategiernas hiarkomst. Den korta litteraturstudien syftar framst till att
undersoka underliggande orsaker bakom fenomenen med betoning pé premiernas existens
over olika tillgangsklasser. Detta for att vidare kunna avgora ifall premien inom en
tillgdngsklass av god anledning bor forvéntas vara kopplad till premien inom en annan
tillgdngsklass. Avsnittet avslutas med en litteraturreflektion dér litteraturen som studiens
fokus kommer att ligga pa dven beskrivs. Avsnittet med bakomliggande orsaker kommer
slutligen att jimforas med studiens tester i ett forsok att besvara fragestéllningen.

I Kapitel 3 beskrivs den data som studien kommer att utgd frén for att forsoka besvara
fragestéllningen. Datans ursprung och omfattning redogérs for i detta avsnitt. Dessutom
forklaras tillvigagingssitt for faktorkonstruktion som sedan anvinds for att méta strategiernas
avkastning inom de olika tillgdngsklasserna och marknaderna. Sedan beskrivs de tester som
kommer att utforas i kapitel 4. Aven om testerna dven forklaras i 1opande text syftar denna del
till att gora det lattforstaeligt for lasaren.

I Kapitel 4 utfors sedan de tester dir resultatet vidare anvénds for att jaimfora med
litteraturstudien i kapitel 2. Litteraturen anvinds for att hitta motiveringar bakom testens
resultat, alltsa anledningar till varfor resultaten blir som de blir. Detta i ett forsok att utreda
ifall momentum- och virdestrategier samvarierar dver tillgangsklasser.

I Kapitel 5 sammanfattas sedan studiens resultat dér slutsatser kan dras. Dessutom ges

hér avslutande forslag till hur forskning i1 framtiden kan se ut for att vidare utforska fragan.



2. Korstillgangsfenomenet for momentum- och virdestrategier:
tidigare litteratur

Detta avsnitt forklarar hur strategierna har uppstétt och den praktiska anvéindningen for en
investerare. Vidare foljer en kort litteraturstudie for att ge en tillbakablick i den teoretiska
bakgrunden. Det vill sdga anledningen till existensen for de tva olika premierna momentum
och virde. Hir laggs speciellt vikt pa i hur stor utstrackning de teoretiska forklaringarna
bakom existensen till premierna kan utvidgas dver de fyra storsta likvida tillgangsklasserna
som dr: aktier, handelsvaror, statsobligationer och valutor. Det innebér att det som foljande
del belyser ar hur resultatet frin litteraturen kan appliceras for andra tillgdngsklasser.

Att vikten laggs pa breddandet till andra tillgdngsklasser beror pd det generella
antagandet att investeringsstilarna ger oss ett enhetligt regelverk for att forsoka forstd
avkastning over tillgdngsklasser. Detta forutsdtter att existensen av momentum- och
vérdepremier beror pa samma underliggande strukturella dynamik som i stort sett inte varierar
over olika tillgangsklasser. Endast da kan investerare rattfardigt anvéinda en strategis
historiska bérighet inom en tillgdngsklass for att bedoma attraktiviteten av samma faktor inom
andra tillgdngsklasser. Om momentum- och virdepremierna i kontrast till detta istéllet ar
orsakade av underliggande dynamik som skiljer sig dver olika tillgangsklasser ar det séttet att
resonera irrationellt. Om sd dr fallet bor, till exempel momentumfaktorn for en aktie och
momentumfaktorn for en handelsvara, behandlas och analyseras som tvé helt skilda faktorer.

Hur faktorerna samvarierar i relation till varandra orsakad av denna underliggande
dynamik dr det som dr viktigt for studien och besvarandet av fragestdllningen. Alltsé att
undersdka om momentum- eller vardestrategier dr samvarierade till varandra 6ver olika
tillgdngsklasser. De teoretiska motiveringarna bakom premiernas existens dver olika
tillgdngsklasser dr viktiga dd@ man med dessa kan undersdka om man rationellt bor forvanta
sig en samvariation mellan premierna baserat pa forklaringarna.

Avsnittet avslutas med en kritisk synvinkel pa artikeln ”Value and Momentum
Everywhere” av Asness et al. (2013) som studiens huvudfokus ligger pd. D4 momentum- och
virdepremierna over flera tillgdngsklasser och marknader som ovan nimnt studerats extensivt
av ménga forskare och institutioner ar frigestdllningen annorlunda stélld. Den ar istéllet
formulerad for att utreda samvariationen mellan momentum- och vérdestrategier ver
tillgdngsklasser ur ett riskbaserat perspektiv. Detta utreds i Asness et al. (2013) dér forfattarna

pa sidan 948 redogor for korrelationen mellan strategierna.
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2.1 Momentumstrategier

Momentum patriaffades och bekriftades forst i "Returns to Buying Winners and Selling
Losers: Implications for Stock Market Efficiency” av Jegadeesh och Titman (1993). Detta
enbart inom tillgdngsklassen aktier. I artikeln drar forfattarna slutsatsen att en fungerande
investeringsstrategi for momentum gar ut pd att investeraren véljer ut och tar en l&ng position
1 aktier som haft en god utveckling och avkastning baserat pa en sexmanadersperiod tillbaka.
Investeraren haller sedan tillgdngen under ytterligare en sexménadersperiod innan vérdet av
investeringen slutligen realiseras. Detsamma géller for det motsatta, att ta en kort position i
aktier som presterat daligt under en sexmanadersperiod for att efter ytterligare sex manader
realisera virdet av investeringen (Jegadeesh och Titman, 1993). Strategin &r
sjdlvfinansierande vilket innebér att man tar en lika stor 14ng som kort position. Detta utfors
pa manadsbasis sd att de langa och korta positionerna justeras.

For att sammanfatta momentum innebér strategin alltsé att sitta upp en portfolj dar man
gér 14ng 1 vinnande tillgdngar med god avkastning en bestdmd tidsperiod tillbaka och gér kort
1 forlorande tillgdngar med sdmre avkastning en bestamd tidsperiod tillbaka. For en
annorlunda definition bygger den relativt enkla strategin pa hypotesen om att investeringar
bor baseras pa vardepappers uppvisande av en viss niva av uthallighet i sina relativa

prestationer under en tidsperiod.

2.1.2 Tidigare forskning om momentumstrategier

Sedan momentum uppticktes &r 1993 inom endast den amerikanska aktiemarknaden har
fenomenet studerats extensivt inom alla stérre marknader. Exempel pé detta 4r Rouwenhorst
(1998) som studerar avkastningsmonster ur ett internationellt perspektiv med fokus pa aktier.
Griffin et al. (2003) studerar relationen mellan makroekonomiska risker och momentum och
finner att avkastningen for portfoljer som kopts in enligt en momentumstrategi dr betydande
internationellt samt att samvariationen dr svag mellan de studerade landerna. Chui et al.
(2010) studerar i vilken utstrickning momentumeffekten beror péd psykologiska faktorer och
om momentumstrategier ger hdgre avkastning i linder dir investerare i storre grad styrs av
psykologiska tendenser. I artikeln har forfattarna anvint ett individualismindex framtaget av
Hofstede (2001) dér resultatet delvis visar att skillnaden i momentumavkastning mellan
landerna har en koppling till indexet och ddrmed psykologiska faktorer. Fama och French

(2012) undersoker momentum inom bredare storlekstyper och konstaterar bland annat att ju
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storre aktien dr desto mindre blir premien fran momentumstrategier dér foretagets
marknadsvirde alltsé har betydelse.

Inom andra tillgdngsklasser har Erb och Harvey (2006) visat att momentumstrategier
inom terminer med handelsvaror som underliggande tillgang &r 16nsamma déar Miffre och
Rallis (2007) bland annat visar att dessa strategier dven &r lagt korrelerade med avkastning for
vanliga tillgdngsklasser vilket gor strategierna till ett bra alternativ i en diversifierad portfol;.
Likasa utvecklar Fuertes et al. (2010) dessa strategier inom terminsmarknader. Menkhoff et
al. (2012) undersoker momentumstrategier inom tillgangsklassen valuta och finner att
strategier som bygger pd valutamomentum har en signifikant och hog avkastning, med
tidsperspektiv pd upp till 36 manader.

Det typiska for den ndmnda litteraturen &r att man véljer att undersoka avkastning for en
tidshorisont pa tolv ménader, med eventuell uteslutning av den senaste manaden, for ett flertal
vérdepapper. Sedan tar man en 14ng position i de vardepapper som har haft bittre avkastning
an likvirdiga vardepapper och samtidigt en kort position i de viardepapper som har haft sémre
avkastning 4n likvirdiga vardepapper. Det dr inte vedertaget att man anvénder sig av en
tidshorisont pa tolv ménader bak i tiden d4 man véarderar vilka virdepapper att innefatta i sin
strategi. Exempel pa detta i litteraturen som behandlar strategin momentum &ir bland annat
litteratur inom valutamomentum av Kroencke et al. (2014) och Barroso och Santa-Clara
(2015). Har argumenterar man istillet for en tidshorisont pa 1 till 3 manader da man har hittat
bevis pa att langre tidshorisonter for strategier inom valutamomentum inte har varit lika

framgangsrika matt i avkastning.

2.1.3 Momentumpremiens bakomliggande forklaringar

En debatt pagar angdende momentumpremiens bakomliggande faktorer och dr trots manga ars
forskning fortsatt levande. Momentum anses drivas av olika faktorer och ar etablerat i
empiriska data som framtrétt i minga olika l&nder bland annat i 6ver 90 ér for den
amerikanska marknaden. Dess existens empiriskt talat dr ddrmed stabilt (Moskowitz, 2010).

For att ga igenom anledningen bakom varfor fenomenet momentum existerar enligt
forskning finns det en del tvetydigheter forskare sinsemellan for den historiska 16nsamheten
av momentumstrategier for aktier (Jegadeesh och Titman, 2011). Nigot annat som skiljer sig i
litteraturen &r forklaringar bakom underliggande dynamik som orsakar momentum vilket i
stora drag grundar sig i tva olika typer av forklaringar, psykologiska beteenden och

riskbaserade forklaringar.
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2.1.3.1 Psykologiska forklaringar

Studier over psykologiska forklaringar till premiens ndrvaro finns i méngder. En av manga
hypoteser dr att marknaden och individerna som denna bestér av tenderar att dverreagera pa
information (Barberis et al., 1998). Dessa lagger mer vikt vid nyligen slédppt och dramatisk
foretags- och branschspecifik information én vad de gor vid dldre nyheter (Asness et al.,
2013). Man antar alltsé att psykologiska foreteelser spelar in vid enskilda investerares beslut
vilket delvis ligger som grund till fenomenet momentum, alltsd att marknaden tenderar att
overreagera bdde till hdgre och ldgre varderingar dver ett kortare tidsintervall for att sedan
justeras tillbaka till sitt verkliga virde (De Bondt och Thaler, 1985, 1987). Trots att man kan
tro att en underreaktion foljt av en forsenad Gverreaktion ska sli ut varandra sker det motsatta
och effekterna forstérker istéllet varandra. Alltsa att investerare forst underreagerar pa
information beroende pa brist av sddan samt likviditetsskal for att sedan forsenat overreagera
(Moscowitz, 2010).

Andra som tidigare undersokt vad som kan vara anledningen till investerares over- och
underreaktion dr exempelvis Shefrin och Statman (1985) som foreslog en teori vid namnet
’the disposition effect”. Med detta syftade de pa att investerare har bendgenhet att sélja
framgangsrika investeringar tidigare én nddvandigt och haller fast vid icke framgéangsrika
investeringar ldngre &n nodvéndigt, i hopp om att priset ska stabilisera sig. Effekten medfor
att priset pa ett viardepapper inte direkt stiger till sitt verkliga virde vid goda nyheter da
investerare realiserar vdrdet snabbare @n optimalt. Samtidigt sjunker inte vérdepapper till sitt
verkliga vdrde direkt vid daliga nyheter dd investerare dr ovilliga att sdlja (Moscowitz, 2010).
Vidare bekriftar och vidareutvecklar Grinblatt och Han (2005) samma effekt med empiriska
bevis.

Daniel et al. (1998) bygger sin teori pé tvé vilkidnda psykologiska egenskaper hos alla
individer. Dels att investerare tenderar att vara for sjdlvsékra och dels “’biased self-
attribution”. Det senare innebdr att investerare tenderar att 14ta sig tro att framgangar beror pa
personliga egenskaper och motgangar tenderar att bero pa annat som ar utom deras kontroll
(Acker och Duck, 2008). Med detta som grund utvecklar forfattarna sedan sin teori om att
investerare dverreagerar till privat information och motsatt underreagerar till information som
ar offentlig (Daniel et al., 1998).

Slutligen utreder Chui et al. (2010) skillnaden i momentumstrategins avkastning baserat
pa marknad och finner att investerare fran olika kulturer tolkar information annorlunda. I

kulturer dar individualism dr mindre framtradande tenderar man att vikta privat information
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lagre och offentlig information hogre. Med andra ord, mindre individualistiska lander agerar
inte likt teorin enligt Daniel et al. (1998).

Att momentum grundar sig i psykologiska aspekter som en konsekvens av ny
information dr enligt litteraturen ett faktum. Det foranleder fragan: vilken typ av information?
En slutsats av Moskowitz och Grinblatt (1999) dr att momentum drivs av branschspecifik
information istéllet for foretagsspecifik information vilket leder till att momentumstrategier
inte dr speciellt diversifierade om inte de utvalda vinnarna eller forlorarna till strategin ar fran
olika branscher. Grundy och Martin (2001) motsétter sig dock detta da de med en lite
annorlunda metod kommer fram till negativ avkastning for momentumstrategier med
branschindex som grund och positiv avkastning for momentumstrategier med enstaka aktier

som grund.

2.1.3.2 Riskbaserade forklaringar

Det finns dock alternativa forklaringar till momentum 4n de psykologiska. Dessa dr
forklaringar baserade pa risk. Genom att anvinda CAPM for att finga marknadsrisken visade
Jegadeesh och Titman (1993) att riskjusterade momentumavkastningar dr signifikant positiva.
Flera foljande studier av bland annat Fama och French (1996) och Jegadeesh och Titman
(2011) justerar for risken genom att anvinda Fama-Frenchs trefaktorsmodell® och hittar alla
signifikant positiv avkastning for momentumstrategin. Detta i en strdvan att forsoka forklara
momentum ur en effektiv marknadssynpunkt. Griffin et al. (2003) drar slutsatsen att
avkastningen frdn momentumstrategier inte kan forklaras av makroekonomiska riskvariabler.

I andra studier av bland annat Sadka (2006) studeras likviditetsrisk i samband med
avvikelser i prissittning. En slutsats som kan dras fran studien dr bland annat att relationen
mellan likviditetsrisk och aktiemomentum é&r positiv for den amerikanska marknaden. D
vardepapper som nyligen gatt bra i storre hanseende &r utsatta for likviditetsrisk kraver
investerare en avkastningspremie vilket forfattarna menar kan forklara en del av
momentumpremien. Denna slutsats utvidgas sedan av Asness et al. (2013) som visar att
sambandet dven existerar for momentumstrategier inom andra tillgangsklasser och marknader.
I samma artikel pavisas dock likviditetsriskens begransade forméiga da den endast kan

forklara en mycket liten del av momentumpremiens existens trots statistisk signifikans. I en

> Trefaktorsmodellen for prissittning ér en vidareutveckling av CAPM. Modellen kan
anvéndas vid bland annat val av portfolj och utvérdering av portfoljprestation.
Trefaktorsmodellen tar forutom marknadsrisk (CAPM) hénsyn till faktorerna vidrde och
storlek (Fama och French, 1993).
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studie visar Ahn et al. (2003) att en stor del av momentumpremien kan forklaras av
makroekonomiska risker genom att fokusera pa problemet med felaktiga
prissittningsmodeller.

Det finns litteratur som rattfardigar andra forklaringar till varfor premierna forekommer.
Bland andra argumenterar Johnson (2002) for att det finns ett samband mellan férvéantad
tillvixttakt och nylig avkastning. Inneborden &r att foretag med stora nyliga positiva
(negativa) prisrorelser sannolikt kommer att ha stora nyliga fordndringar i positiv (negativ)
tillvixttakt. Sagi och Seasholes (2007) undersoker vidare om foretagsspecifika nyckeltal har
inverkan pa tidigare avkastnings duglighet nér det kommer till att forutspa framtida
avkastning. Nackdelen med artiklarna av Johnson (2002) och Sagi och Seasholes (2007) ar att
deras anvinda modeller bygger pd antaganden om investerares hdga riskaversion. Utan detta
lyckas de inte forklara avkastningen frdn momentumstrategierna.

En alternativ forklaring som baseras pé risk dr att viardepapper som tidigare varit
vinnande tillgdngar i framtiden kommer att ha en mer riskfylld verksamhet beroende pa en
syn om att framtida tillvéxtpotential &r mer riskfylld an vad det tidigare varit (Moscowitz,

2010).

2.1.4 Tillvigagangssiitt for att méita momentum

Det finns ett flertal olika sétt som investerare kan gé tillvéiga for att méita anomalier for att
slutligen bilda sin portfolj. Matt for momentum é&r relativt enkelt jimfort med métt for varde
dé samma matt kan anvindas oberoende av virdepapperstyp, ndmligen virdepapprets
avkastning under en viss tidsperiod tillbaka. Detta dr ett standardmatt i litteraturen. Vad {or

typ av métt som denna studie kommer att anvinda sig av beskrivs vidare i kapitel 3 om data.

2.2 Vardestrategier

En annan strategi dr vardeinvestering vilket formodligen &r den mest kdnda och anvénda
strategin, speciellt inom aktier (Asness, 2015a). Strategin stricker sig langt bak i tiden, till
Benjamin Graham som av méinga anses vara vardeinvesteringens grundare med bland annat
boken “’Security Analysis: Principles and Techniques” frén &r 1934. Dir definierar Graham
vérdestrategier ungefdr som att investerare ska fokusera pa viardepapper som séljs under en
prisnivd som dr forsvarbar med hjilp av noggrann analys av relevant fakta (Graham och

Dodd, 1934). Strategin gar ut pa att kdpa (sdlja) viardepapper som har ett lagt (hogt) pris i
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jamforelse med en mitbar faktor for fundamentalt virde som exempelvis inkomst, utdelning,
bokfort virde med mera.

Strategin i praktiken gar ut pa att en investerare gor ett urval av en sorts virdepapper
och rankar vidare dessa enligt ett fundamentalt virde (Asness et al., 2015a). Sedan kan
investeraren ta en 14ng position i vardepapper som har ett hogt fundamentalt virde jaimfort
med vad priset dr pa virdepappret for tidpunkten och en kort position i det motsatta. Detta
bygger pa antagandet om att virdepapper som antas vara billiga i teorin, i medel ger béttre
resultat 4n de som enligt teoretiska matt dr dyra. Genom att ta langa och korta positioner blir
resultatet en portfolj som ér lagt korrelerad med marknaden. Vid investering over ett flertal
vardepapper diversifieras dven portfoljen med avseende pa eliminering av risk som é&r specifik

for respektive virdepapper (ibid).

2.2.2 Tidigare forskning inom virdestrategier

Virdestrategin dr likt momentum véldigt véletablerat empiriskt med data som striacker sig en
lang tid tillbaka, fran flera olika marknader. Vérdeinvestering har alltsd en lang historia inom
finansiella kretsar (Asness et al., 2015b) och en bred méngd litteratur existerar inom omrédet,
bland annat Fama och French (1992, 1993, 2012)

De Bondt och Thaler (1985, 1987) undersoker psykologiska aspekterna vid investerares
beslutstagande och bland annat reaktion till information i relation till foretags fundamentala
vérde. Chan et al. (1991) visar for den japanska marknaden hur strategier baserade pa bokfort
vérde jamfort med marknadsvérde presterar med en statistisk signifikans. De visar dven att ett
hogt kassaflode jamfort med marknadsvédrde &r en bra indikator for att forutspd hog
avkastning. Amnet undersdks vidare av Fama och French (1992). Forfattarna kommer i sin
forskning fram till att bokfort virde jamfort med marknadsvéarde &r ett bra matt for en akties
avkastning, vilket i sin tur innebér att bokfort virde ar ett anvindbart matt for ett foretags
fundamentala vérde. Basala matt pa fundamentalt viarde som bokfort virde och utdelning ar

inte optimala, vilket vidare forklaras i avsnitt 2.2.4.

2.2.3 Virdefaktorn bakomliggande forklaringar

Debatten om de bakomliggande faktorerna till virdestrategier dr fortsatt levande. Likt
momentumstrategier finns det for virdestrategier bade forklaringar som grundar sig i
investerares psykologiska beteende och andra forklaringar som &r riskbaserade. Oavsett vilka

bakomliggande faktorer som &r vanligast i debatten om varfor virdepremien existerar i
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varldsmarknaderna ar dessa, likt momentumpremien, vilstuderade av flertalet forskare inom
amnet.

Virdekonceptet dr vésentligt for en akties avkastning dé ett matt pa vérde rent
grundldggande dven &r ett matt pa en akties framtida avkastning. Mangden forklaringar 1
litteraturen &r alltsa rimlig med hénsyn till att virdemattet i princip dr samma sak som
forviantad avkastning. I sin tur innebar det att forklaringar bakom vérdepremier i grund och
botten liknar forklaringar bakom forvintad avkastning. Detta med antagandet att man har ett
vél fungerande métt pd aktiens fundamentala vérde. Givet virdemattets egenskaper blir
premiens existens i de andra tillgdngsklasserna en fraga om hur man véljer att méta. Litteratur
inom dmnet dr darmed vél forekommande med olika motiveringar bakom anledningen till

viardeaktiers hogre forvintade avkastning i relation till icke viardeaktier (tillvaxtaktier).

2.2.3.1 Psykologiska forklaringar

Sedan Graham och Dodd sléppt sin omtalade bok Security analysis har ett flertal akademiker
foljt upp detta med extensiva studier. Basu (1977) undersdker i sin artikel sambandet mellan
aktier och deras P/E-tal vilket med andra ord kan beskrivas som att virdepapperspriser ar
snedvridna och att deras P/E-tal &r ett métinstrument f6r denna snedvridning. Detta i
motséttning till den effektiva marknadsteorin. Forklaringen enligt Basu dr investerares
forsenade reaktion till prisdrivande information, laggar och friktion i anpassningen. Han
menar vidare att snevridningen beror pé pris-kvot hypotesen. Denna innebér att foretag med
ett 14gt P/E tal dr undervérderade tillfélligt vilket beror pa investerares tendens till att bli
overdrivet pessimistiska till foretag efter mycket negativt prisdrivande information eller ett
flertal daliga rapporter. Priset justeras sedan till det ritta marknadsvirdet nir inkomsterna
visar sig vara bittre dn vintat. Detsamma géller for det omvénda scenariot att foretag med
hoga P/E tal dr dvervdrderade och slutligen kommer att falla i pris (De Bondt och Thaler,
1985).

Forklaringen undersoks bland annat vidare av Jaffe et al. (1989) som undersoker en
langre tidsperiod, Chan et al. (1991) som undersoker den japanska marknaden samt Fama och
French (1992). Négot som dessa akademiker gemensamt argumenterar for och visar 1 sin
forskning &r att aktier som har ett lagt P/E tal dven har en tendens till att uppnd béttre

avkastning.
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2.2.3.2 Riskbaserade forklaringar

Litteraturen &r full av forklaringar till virdepremien. D4 ett matt av varde dven ar en bra
proxyvariabel for en akties avkastning dr detta naturligt. Riskbaserade forklaringar bakom
virdepremien inom aktier undersoks bland annat i Fama och French (1993) som finner en
koppling mellan virdepremietillgdngar och en hogre kreditrisk. Aktier med hogre kreditrisk
tenderar ndmligen att i genomsnitt generera avvikande ldg avkastning (Campbell et al., 2008).
Andra riskbaserade forklaringar till vardepremien i aktier baserade pd dynamiska betavirden
foreslar bland annat Campbell och Vuolteenaho (2004). Deras modell for en akties avkastning
bestdms av ett dynamiskt beta bestiende av tvé sorters betavirden® istillet for ett beta i
relation till marknaden. Campbell et al. (2010) undersoker bland annat med hjélp av denna
modell frdgan vidare och finner att hoga arliga betavirden for virdeaktier tillsammans med
marknadens kassaflodeschocker beror pé kassaflodesfundamenta for foretag bakom
vardeaktier. Slutligen finner Parker och Julliard (2005) att en underliggande faktor bakom
genomsnittlig aktieavkastning dr konsumtionsrisk. Detta undersoks dven av Malloy et al.
(2009) som visar att tillgangars prisséttning &r relaterad till 1dngsiktig konsumtionsrisk for
hushall som innehar finansiella tillgdngar.

For statsobligationer kan man peka pé forklaringen till “term-premium” som ar
komponenten i obligationsréntan vilken kan hénvisas till investerares riskkompensation.
Bland annat Crump et al. (2016) kommer fram till att term-premium ar den huvudsakliga
faktorn som forklarar rorelse i obligationsréntor och att term-premium édven dr den
huvudsakliga faktorn som forklarar samvariation for obligationsréntor dver olika marknader.
En viérdestrategi som baseras pa term-premium kan dérfor generera ett positivt resultat.
Forklaringar till term-premium kan alltsd undersokas for att hitta forklaringar till
virdepremien inom statsobligationer. Term-premium kan bland annat forklaras av inflations-
och likviditetsrisk (exv. Hordahl och Tristani (2012), Ejsing et al. (2012) och Schwarz
(2016)).

For valuta kan forklaringen for virdepremier inom tillgdngsklassen forklaras av att

valutakurser skiljer sig at fran kdpkraftspariteten mellan tva ldnder, dven kallat PPP, under

* Forfattarna foreslar en modell (BBGB) bestiende av tva sorters beta som matt for aktierisk.
Campbell och Vuolteenaho (2004) finner utifran beta i CAPM att risk battre mits med hjélp
av tvé sorters betavirden. Ett kassaflodesbeta vilket speglar risker i marknadens framtida
kassafloden och ett beta for diskonteringsréntor vilket speglar risker i marknadens framtida
diskonteringsréntor.
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langre tidsperioder. PPP innebér att man jamfor samma varukorg i tva ldnder. Anledningen
till detta enligt litteraturen ar bland annat produktivitetschocker och chocker 1
bytesforhéllandet mellan ldnder (exv. Williamson (1987) och Clark och Macdonald (1999)).
Niér det kommer till handelsvaror saknas riskbaserade forklaringar till varfor
virdepremien inom tillgdngsklassen existerar till stor del i litteraturen. Forklaringarna for
vérdepremien inom handelsvaror for andra strategier som exempelvis momentum kan inte
expanderas till att dven gilla for vardepremien. Inte heller kan virdepremier inom andra
tillgdngsklasser expanderas for att dven gélla for handelsvaror. Det finns alltsa ingen

akademisk forklaring for anomalin.
2.2.4 Tillvigagangssiitt for att méta virde

Aven for virde finns ett flertal olika sitt som investerare kan g3 tillviiga for att miita
anomalierna och slutligen bilda sin portfdlj. For virdestrategier blir det mer komplicerat da
samma matt inte kan anvindas for alla typer av vardepapper. Det finns ett flertal olika
metoder som man kan anvédnda for att bestimma en akties fundamentala vérde.

Ett matt som anvénds for att bestimma det fundamentala virdet ar bokfort virde, vilket
innebar tillgangar minus skulder for foretaget. Bokfort virde i relation till aktiepris &r alltsa
det mest traditionella mattet (Israel och Moskowitz, 2013). Det beror delvis pa att det dr
enkelt och uniformt och inte for att det dr det béasta tillgédngliga matt. Bokfort vdrde kan vara
problematiskt i den man att det &r inte alltid helt jamforbart d& bokforingsprinciper kan skilja
sig frin foretag till foretag och frén land till land. Dessutom &r bokfort virde mindre
anvandbart for till exempel IT-foretag med mindre vérde i fysiska tillgdngar och mer vérde i
patent och varumarke. Tidigare forskare har dock konstaterat att forhéllandet mellan ett
foretags bokforda vérde enligt foregédende &r jaimfort med marknadsvirdet ér en tillimpbar
metod for att virdera en akties avkastning vilket d&ven innebir att ett foretags bokforda virde
ar ett godtagbart métt for ett foretags fundamentala vérde (Fama och French, 1992, 1993).

En annan anledning till att bokfort varde kan anses vara bristande &r att det inte ar
applicerbart inom alla tillgangsklasser. Exempelvis kan man inte méta en handelsvaras
fundamentala virde genom bokfort virde d& den inte har ndgot bokfort virde. Anvéinder man
sig da av det bokforda virdet for att mita fundamentala virdet inom tillgdngsklassen aktier
resulterar det i ett matt som inte dr uniformt over alla studerade tillgangsklasser (Asness,

2013).
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Andra metoder som anvands for att vardera fundamentalt varde for aktier, tillsammans
med det bokforda vérdet, kan vara kassaflode, utdelning, forséljning och vinst. Att anvdnda
sig av en kombination av matten ger en mer réttvis bild av ett foretags fundamentala vérde
vilket resulterar i en béttre och mer stabil portfolj for en investerare 4ven om detta kan vara
nagot mer komplicerat (Asness et al. 2013, 2015a). Nar det kommer till det fundamentala
vérdet av andra virdepapperstyper dir det inte dr mojligt att anvidnda sig av det bokforda
vérdet anvinder man i litteraturen sig av andra typer av matt. Hur méter man fundamentalt
vérde for vardepapper som exempelvis valutor, handelsvaror och obligationer dir det saknas
redovisningsdata som kan utnyttjas?

Nir det ror sig om statsobligationer kravs andra matt och dé kan man anvénda reala
obligationsrantor som underliggande métt for vardering av det fundamentala virdet (Asness et
al. 2013, 2015b). Det finns andra forskare som finner att raintekurvans lutning kan anvéndas
som vérdering inom denna typen av virdepapper (Cochrane, 2011) d& en brant stigande
rdntekurva har signalerat hogre framtida avkastningar. En vardestrategi hdr ér alltsa att ta en
lang position i lander vars statsobligationer har en brant uppatsluttande réntekurva och en kort
position i linder med flack eller invers réntekurva.

Nér man som investerare istéllet vill implementera en vérdestrategi som innefattar
valutor kan man anvénda den reala valutakursen som virdering. Det innebér alltsa att man
kollar pa skillnaden i prisniva mellan de olika ldnderna som sedan far utgéra det fundamentala
vérdet (Asness et al., 2015a). Vid beslut om man ska investera eller inte jam{ér man
forhéllandet i prisnivd med den nominella valutakursen. En annan metod som investerare kan
bruka nér det giller virdestrategier som innefattar valuta &r att anvidnda sig av PPP. Samma
varukorg i tvé lander kan jdmforas med den nominella valutakursen (Asness et al., 2015b).

For vérdestrategier som involverar handelsvaror blir det svarare dd det inte finns ndgon
speciell metod klarlagd i litteraturen, &ven om PPP i relation till marknadspris pa handelsvaror
i respektive land kan anvidndas (Asness et al., 2015a). Eftersom inget standardmaétt finns
tillgéngligt 1 litteraturen grundas mattet ofta pd spotavkastningen fem éar tillbaka (Asness et al.
2013, 2015a). Handelsvaror &r ocksa problematiskt i den man att det i stor del av existerande
litteratur saknas forklaringar till varfor virdepremien skulle existera inom
véirdepappersklassen. For momentum och manga andra investeringsstrategier forklaras
premier inom vérdepappersklassen av underliggande dynamik relaterad till nivan av

inventarier inom marknaden vilket forklarats nedan.

20



2.3 Momentumpremier i alla tillgangsklasser?

For att summera momentumpremiers existens inom olika tillgangsklasser pekar viss forskning
at samma héll medan slutsatser som kan dras fran annan forskning motsétter sig detta. Vidare
kan man av kapitel 2.1.3 sammanfatta att en stor del av den litteratur som existerar tyder pa
att positiva avkastningar till foljd av momentumstrategier for aktier beror pd investerares
forsenade reaktion pa ny information. Bade foretags- och branschspecifik sddan. Stor vikt for
denna studie ligger pa breddandet till andra tillgdngsklasser for att forsoka besvara
fragestéllningen. Detta foranleder fragan: kan en investerare forvénta sig att liknande premier
existerar for momentumstrategier inom andra tillgdngsklasser? Det logiska svaret pa fragan ér
att man inte direkt kan anta det. D& studien dr avgrénsad till de fyra storsta tillgangsklasserna
kan man med andra ord péstd att foretagsspecifik information inte existerar for marknader
inom statsobligationer, valutor och handelsvaror. Inom dessa tillgdngsklasser existerar helt
enkelt inte viardepapper som dr utfardade av enskilda foretagsaktdrer och tillgangsklasserna
borde som konsekvens av detta inte paverkas av foretags- eller branschspecifik information.
Tillgangsklasserna statsobligationer, valutor och handelsvaror berdrs av gemensamma
marknadsforhdllanden. Litteraturen visar dock att aktiemomentum som ovan nidmnt drivs som
en konsekvens av investerares troghet i att reagera pd information som &r foretags- och
branschspecifik och inte information relaterad till gemensamma marknadsfaktorer.

Négot annat som bor ndmnas &r att exempelvis valutamarknaden i storre utstrackning én
aktiemarknaden bestar av professionella investerare som rimligtvis paverkas mindre av
psykologiska aspekter i sitt investerande 4n privata investerare. Andra aspekter som skiljer
valutamarknaden fran aktiemarknaden &r att det &ven &r lagre transaktionskostnader och inga
begridnsningar mot att ta korta positioner existerar. Dessa egenskaper i kombination innebér
att det dr betydligt svarare att utnyttja en momentumstrategi for att uppna hog avkastning
inom valutamarknaden (Menkhoff et al., 2012).

Handelsvarumarknaden &r speciell jimfort med 6vriga da vardepapper inom marknaden
ar kopplade till en fysisk varumarknad. Momentum hér anses istéllet drivas av kvantitetsnivan
av varan i marknaden (Gorton et al., 2012). Forfattarna ger forklaringen att lagerhallning av
varor kan agera som en buffert for spotpriser vid efterfrage- och utbudschocker. Om en chock
drabbar ekonomin minskar lagret som konsekvens och risken for varubrist 6kar vilket leder
till en 6kad riskpremie som bestar en lingre period da det enda sittet att aterstélla

lagerkvantiteten dr genom produktion vilket kan ta lang tid. Om spotpriset dr hogt initialt
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forvintas en hog terminsavkastning for handelsvaran under en viss period framover. Det dr en

typ av momentum i uppvisad prisniva.

2.4 Virdepremier i alla tillgingsklasser?

Litteraturen som behandlar fenomenet vardepremier dr extensiv. For att summera
valutapremiers existens kan man konstatera att forskningen pekar t olika hall 4ven hér. Nér
det kommer till att 6verfora forklaringen bakom valutapremiens existens fran aktiemarknaden
till andra tillgdngsklasser som statsobligationer, valutor och handelsvaror blir det istéllet en
fraga om matbarhet vilket grundar sig i viardefaktorns grundlidggande egenskaper. Inom
litteraturen hittar man forklaringar till virdepremiens existens inom statsobligationer och
valuta. Samtidigt verkar det finnas en kunskapslucka 1 litteraturen nér det kommer till
handelsvaror.

Handelsvaror &r problematiskt i den mén att det i stor del av existerande litteratur
saknas forklaringar till varfor vardepremien skulle existera inom vérdepappersklassen. For
momentum och ménga andra investeringsstrategier forklaras premier inom
véirdepappersklassen av underliggande dynamik relaterad till nivan av inventarier inom
marknaden. Litteraturen for vardepremier forklarar inte varfor denna dynamik bor innebira att
priser for handelsvaror atervénder till sitt rédtta virde over investeringshorisonten, vilket ar ett

antagande for vardemattet enligt (Asness et al., 2013, 2015a).

2.5 Avslutande litteraturreflektion och studiens synvinkel

Asness et al. (2013) menar att de hittar beldgg for att avkastningar frdin momentum- och
vérdestrategier samvarierar over tillgdngsklasser. Det framsta och mest unika resultatet 4r att
momentumstrategier korrelerar positivt over tillgangsklasser, vardestrategier korrelerar
positivt dver tillgangsklasser och momentum- och véardestrategier korrelerar negativt mellan
tillgdngsklasser. Detta i tillgangsklasser som annars dr diversifierade och icke-korrelerande.
Det tolkas av forfattarna som att korrelationen &r ett argument for att det finns en
underliggande killa till vardepremien som dr ofordnderlig 6ver olika tillgangsklasser da
tillgdngsklasserna annars inte samvarierar. Dock &r de redovisade korrelationerna som
forfattarna pavisar blygsamma. Forfattarna har som bevis for sina pastdenden utfort och
redovisat samvariationstester mellan strategierna. Inte bara dr de redovisade korrelationerna

svaga utan alla korrelationernas signifikansnivaer dr i ménga fall déliga. Forfattarna ger inte
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heller ett klargorande for en potentiell 14nk bakom momentumpremier dver tillgangsklasser
eller valutapremier over tillgdngsklasser.

Bevis for forfattarnas overtygelse om det vidareutvecklas i Asness et al. (2015a) dér de
bland annat visar att momentum- och vérdestrategier fungerar “6verallt”. Forfattarna visar
resultat som tyder pé att likviditetsrisk delvis kan forklara avkastning for individuella
momentumstrategier och deras samvariation i olika tillgdngsklasser. Styrkan resultatet &r inte
fullkomligt 6vertygande och vidare utredning &r intressant akademiskt och praktiskt. Viktigt
att notera &r dven att det inte heller dr klargjort om kovarians mellan momentumstrategier i
olika tillgangsklasser kan besvara fragan om det finns gemensam generell underliggande
dynamik som kan forklara bakomliggande orsak for premien Gver tillgdngsklasser.

Asness et al. (2013) argumenterar alltsa for ”Value and Momentum Everywhere” och
vidare ger Asness et al. (2015a) beldgg for att momentum och virde existerar “across a
multitude of asset classes”. Det blir sérskilt ett problem da forskningen verkar ha influerat
investerare inom finansbranschen vars tro dr att momentum- och virdepremier faktiskt
samvarierar’ (Leibowitz et al., 2017). Den vixande tron inom finansiella kretsar kombinerat
med relevansen av problemet for investerare ger uppbehov till vidare studie genom att
besvara fragestdllningen och ddrmed klargdra for rationaliteten i att investera med hjélp av
strategierna over flera tillgangsklasser. Tabell 1 sammanfattar avsnitt 2.1.3 samt 2.2.3 med

premiernas huvudsakliga bakomliggande forklaringar.

> Danske Banks asikt baserat pa de anstilldas kunskap om konkurrenter och erfarenhet av
branschen de senaste dren.
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3. Datainsamling och metodologi

I f6ljande avsnitt beskrivs datamaterialet som studiens empiriska analys bygger pé. Kapitlet
redogor for datamaterialets ursprung samt avgransningar som gjorts i data till studien.

Dessutom redogors arbetsmetod samt forklaringar bakom anvind metodologi och hur faktorer

ar uppbyggda.

3.1 Allméant om datamaterialet

Datamaterialet som studien dr baserad pa dr hamtat frin AQR. Datamaterialet heter ”Value
and Momentum Everywhere: Original Paper Data” och dr samma datamaterial som anvinds i
Asness et al. (2013). Tidsperioden striacker sig fran januari 1972 till juli 2011 och bestar av
ménadsavkastningar av strategier med aktier inom de fyra marknaderna USA, Storbritannien,
kontinentala Europa och Japan. Aven portféljer inom valuta, statsobligationer,
handelsvaruterminer och aktieindex. Med hjdlp av detta dataset hittar forfattarna gemensam
struktur och momentum- och virdepremier dver 4tta olika diversifierade marknader och
tillgdngsklasser. Forfattarna finner i artikeln att momentum- och virdestrategier bade inom
och over olika tillgangsklasser dr negativt korrelerade till varandra.

Samma métt for momentum och virde anvénds alltsé 1 denna studie som i Asness et al.
(2013). Alternativet till att anvidnda sig av forfattarnas datamaterial och konstruerade faktorer
ar att sjdlvstindigt gora berdkningar for att komma fram till avkastningarna fran de olika
investeringsstrategierna. Detta bedoms dock vara allt for tidskrdvande och inte nddvéndigt for
att besvara fragestdllningen. Da syftet med studien &r att besvara den riskrelaterade
fragestéllningen gynnas inte denna avsevirt av att ett eget dataset framstélls med egna
faktorer, som tidigare har utforts manga ganger av flera forskare och institutioner. Fokus
laggs istdllet pa att utfora en starkare analys. Med syfte att uppna ett béttre flode beskrivs inte
datamaterialet sa detaljerat som forfattarna Asness et al. (2013) gor i sin artikel. For
fullstdndig information angdende datamaterialets ursprung och uppbyggnad hénvisas ldsaren

till artikeln 1 delen ”’I. Data and Portfolio Construction” under sidorna 933-939.

3.2 Datans ursprung

Asness et al. (2013) delar in sitt datamaterial 1 de fem olika delarna globala individuella

aktier, globala aktieindexterminer, valutor, globala statsobligationer och handelsvaruterminer.
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Dessa killor anvénds vidare for att skapa momentum- och vardeportfoljer vars resulterande

avkastningar anvdnds som data i denna studie.

3.2.1 Globala individuella aktier

Slutsatsen av forfattarnas artikel ”Value and Momentum Everywhere” bygger pa bland annat
momentum- och virdeportfoljer med individuella globala aktier inom marknaderna USA,
Storbritannien, kontinentala Europa och Japan. For amerikanska marknaden hdmtas data fran
CRSP med bokforda vérden frdn Compustat. Olika avgridnsningar gors, bland annat
exkluderas utlandska aktier, aktier med aktiepris under 1$ och fastighetsfonder (REITSs).
Vidare rankar forfattarna resterande aktieuniversum sjunkande enligt marknadsvirde i borjan
av ménaden och de som kumulativt utgér 90% av aktiemarknaden inkluderas vilket resulterar
i en valdigt likvid samling aktier som utgdr 17% av de storsta foretagen i USA. For aktier
utanfor USA anvinds data fran Datastream for priser och avkastningar. Samma avgriansningar
i data som for USA implementeras vilket representerar 13%, 20% och 26% av de storsta
foretagen i respektive marknad Storbritannien, Europa och Japan. Bokforda varden kommer
fran Worldscope. De ménadsvisa dataserierna borjar januari 1972 och slutar juli 2011 dér alla

serier har data efter ar 1974.

3.2.2 Globala aktieindexterminer

Universumet av aktieindexterminer ar fran 18 olika utvecklade aktiemarknader® dr priser och
avkastningar dr himtade frdn MSCI och Bloomberg. De manadsvisa dataserierna borjar

januari 1978 och slutar juli 2011 dér alla serier har data efter ar 1980.

3.2.3 Valutor

Manadsvisa spotpriser for valutakurser kommer fran Datastream och bestér av tio olika
valutor’ i tidsperioden mellan januari 1979 till juli 2011 med fullstindiga dataserier efter
1980. Den berdknade avkastningen kommer frén valutaterminskontrakt eller MSCI spotdata

och LIBOR rintesatser.

® Australien, Osterrike, Belgien, Kanada, Danmark, Frankrike, Tyskland, Hong Kong, Italien,
Japan, Nederldnderna, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA.
7 Australien, Kanada, Tyskland (ihopsatt med euron), Japan, Nya Zealand, Norge, Sverige,
Schweiz, Storbritannien och USA.
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3.2.4 Globala statsobligationer

Statsobligationsavkastningar kommer fran Bloomberg och Morgan Markets med korta réntor
och tiodriga statsobligationsrintor frdn Bloomberg. Inflationsprognos himtas frdn Consensus
Economics. Ménadsvis statsobligationsdata fran tio olika linder® anvinds i tidsperioden

mellan januari 1982 till juli 2011 med fullsténdiga dataserier efter 1990.

3.2.5 Handelsvaruterminer

Nir det kommer till handelsvaruterminer ér de baserade pa 27 olika handelsvaror’ fran
kéllorna the London Metal Exchange, the Intercontinental Exchange, the Chicago Mercantile
Exchange, the Chicago Board of Trade, the New York Mercantile Exchange, the New York
Commodities Exchange, New York Board of Trade och the Tokyo Commodity Exchange.
Tidsperioden dr mellan januari 1972 till juli 2011 med fullstindiga dataserier efter 1995.
Avkastningarna berdknas genom att dagligen berikna avkastningen under tiden med
terminskontraktet i innehavet for de mest likvida terminskontrakten och sedan berdkna

sammansatt total avkastning vilket resulterar i manadsavkastningar.

3.2.6 Mitt for momentum och virde

Det finns minga metoder for att mdta momentum och virde vilket framgar 1 litteraturstudien i
kapitel tva. Vissa mer och vissa mindre komplexa. Studiens mal &r inte att komma fram till
det mest effektiva mattet pd premierna. Déarfor kommer inte ndgot avancerat alternativ for
matt av momentum eller varde att utforskas. Matten 4r samma som de Asness et al. (2013)
anvinder vilka &r enkla och enhetliga over tillgdngsklasser.

For individuella aktier anvinder Asness et al. (2013) for vardestrategier bokfort vérde
och marknadsvérde dér det bokforda virdet laggas sex manader och sedan divideras med det
senaste marknadsvirdet. Forfattarna beskriver att korrelationen blir mer negativ mellan
momentum- och vérdestrategier nér det senaste marknadsvardet anvinds istéllet for att
dividera bokfort virde med marknadsvérde for respektive tidpunkt. D4 syftet med studien

delvis &r att undersoka om korrelationen mellan strategierna dr svagare dn vad som framstéar i

¥ Australien, Kanada, Danmark, Tyskland, Japan, Norge, Sverige, Schweiz, Storbritannien
och USA.

? Aluminium, Koppar, Nickel, Zink, Bly, Tenn, Brent Crude, Gasolja, Levande boskap,
Uppfodningsboskap, Griskott, Majs, Sojabonor, Sojam;jol, Sojaolja, Vete, WTI Crude, RBOB
Bensin, Virmeolja, Naturgas, Guld, Silver, Bomull, Kaffe, Kakao, Socker och Platinum.
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Asness et al. (2013) innebér det att studiens resultat kommer att vara konservativt vilket
gynnar slutsatsernas trovérdighet. For att méta momentum anvénds de senaste tolv
ménadernas kumulativa avkastning for tillgdngen dir den senaste ménadens avkastning slopas
vilket dr standard i litteraturen for att undvika dataproblem relaterat till bland annat
snedvridning beroende pa marknadens mikrostruktur (Grinblatt och Moskowitz, 2004).

For resterande tillgdngsklasser méts momentum pé samma sétt som for individuella
aktier. For vérde blir det annorlunda da alla tillgangsklasser inte har ett bokfort virde, som
exempelvis handelsvaror. For globala aktieindex anvinds foregdende méanads bokforda vérde
i relation till marknadsvérde for landets MSCI index. Vid métning av virde for handelsvaror
loggas medelspotpriset 4,5-5,5 ar tidigare vilket divideras med det senaste spotpriset. Vid
métning av virde for valuta loggas medelspotpriset 4,5-5,5 ar tidigare vilket divideras med
det senaste spotpriset minus skillnaden i den loggade dndringen i KPI under samma period {for
det utlindska landet relativt USA. For statsobligationer mits den femariga dndringen i rénta

for tioarsobligationer.

3.3 Resulterande datamaterial

Av ovan beskrivna data och métt konstrueras resulterande data pé foljande sitt. Portfoljer
utformas inom fyra aktiemarknader och fyra resterande tillgdngsklasser genom att for
virdepapperna mita momentum och vérde. Dessa rankas och delas efter resultatet in i tre lika
stora grupper som utgor portfoljerna 14g, medel och hog, for strategierna vérde och
momentum, inom étta olika marknader och tillgangsklasser. Resulterande 3 X 2 X 8 = 48
portfoljer med dataserier som stricker sig sa ldngt som mellan januari 1972 — juli 2011

anvinds vidare i1 denna studie i ett forsok att besvara fragestillningen.

3.4 Faktorkonstruktion

Forfattarna beskriver vidare hur faktorer konstrueras som ar ldng-kort portfoljer vilka bestar
av virdepapper inom hela tillgangsklasser.'® Faktorerna baseras pa data beskriven ovan vilket
resulterar i avkastningsserier for momentum- och vérdestrategier inom de olika
tillgdngsklasserna och marknaderna frén januari 1972 till juli 2011. Viktade vardepapper
anvénds for att skapa lang-kort portfoljer. Viktning sker enligt virdepappernas proportion till

' For en mer ingdende forklaring av faktorkonstruktion hinvisas lisaren till Asness et al.
(2013)
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ranking baserat pa tillgdngens ranking minus medelrankingen. Vikten for tillgang i,...,N vid
tidpunkt # ar:

wiz = ¢, (rank(S;;) — ¥;rank(S;r)/N) (1

dér w ar resulterande vikt, ¢ dr en skalfaktor och § dr strategin (momentum eller virde).
Vikterna summerar till noll vilket resulterar i en lang-kort portf6lj som &r dollarneutral.
Portfoljen &r skalad med hjélp av faktorn c,. Portféljen blir d& proportionerlig till en dollar
lang och en dollar kort. Strategin finansierar dirmed sig sjilv och kréver ingen initial
investering. Ekvation (1) innebdr att ju ldngre ifran medelrankingen desto storre blir den

positiva eller negativa vikten i tillgdngen. Avkastningen &r:

rts =i Wistrit (2)

3.5 Metod

Metoden beskrivs i detta delkapitel for de matt for samvariation som valts och motiveringen
bakom beslutet att anvinda just de matt som anvénts i studien. Metod har valts med
utgdngspunkt i litteraturen och da frimst Asness et al. (2013). Den har dven valts utifrdn
erkidnda modeller for berdkning av samvariation. Resterande metodik beskrivs l6pande i
studien for att flodet i texten ska upplevas mer naturligt.

Data som anvinds vid berdkning och framtagning av tabeller hamtas frin AQR'' och
heter ”Value and Momentum Everywhere: Original Paper Data”. Filen som himtas dr en
Excelfil med uppdelade data enligt tillgdngsklass och marknad. Data i denna fil bearbetas
vidare framst 1 Excel dér fliken VME Factors anvénts for berakningar. Det statistiska
programmet Stata anvénds for tester, men dven Excel ddr senare ndmnt anvénts fraimst for
visualisering av tabeller. I artikeln véljer forfattarna att utga fran kvartalsdata istéllet for att
behalla alla tidsobservationer vilket motiveras med illikvida marknader med tillgdngar som
inte handlas ofta eller tidszonskillnader. Databortfallet for studiens syfte dr for stort.
Fordelarna med ett kvartalsuppdelat datamaterial bedoms inte viga upp for nackdelarna med
databortfall och korrelationstesterna kommer darfor att baseras pd hela datasetet fran fliken

VME Factors.

" http://www.aqr.com/library/data-sets/value-and-momentum-everywhere-original-paper-
data/data
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3.5.1 Korrelationstester

Ett av matten for samvariation mellan strategierna som valts dr korrelation. Den forsta fliken i
datafilen dopt VME Factors innehaller 22 olika variabler. Dessa variabler &r ett resultat av
framtagna faktorer vilka beskrivs i avsnitt 3.4 Faktorkonstruktion. Eftersom malet med
korrelationsberikningarna &r att undersdka samvariationen mellan strategierna s kommer
studien for det forsta testet, dar resultat presenteras i tabell 2, att sld ithop dessa variabler till
fyra grupper. Detta for att ge en mindre komplex korrelationsbild &n en 22 X 22
variabelmatris. Darfor slas VAL*US, VAL"UK, VAL"EU, VAL7JP ihop till Stocksval
genom att berdkna medelvérdet for varje ménadsavkastning. MOM”*US, MOM"UK,
MOM"EU och MOM"JP slas ihop pd samma sitt vilket resulterar i Stocksmom. Medelvirde
berdknas ocksa for VAL"EQ, VAL"FI, VAL"FX och VAL"CM vilket resulterar i
Nonstockval. Slutligen tas Nonstockmom fram genom att berdkna medelviarde for MOM™EQ,
MOM"FI, MOM”FX och MOM”CM. Detta resulterar i fyra nya variabler som anvinds for att
beskriva parvisa Pearsonkorrelationer mellan de tva olika strategierna inom de atta olika
marknaderna och tillgadngsklasserna. Medelvardesberdakningen av de fyra nya variablerna sker
1 Stata ddr samma program sedan anvénds for korrelationstester.

Asness et al. (2013) gor pé liknande sétt med att dela in datan i fyra nya variabler for
kvartalsvis data. Dock ska studien ocksa testa samvariation mer djupgéende och korrelationen
mellan de 22 variablerna i fliken VME Factors tas darfor fram dér korrelationsstrukturen
presenteras i tabell 3. Korrelationsmatrisen bestar av parvisa Pearsonkorrelationer som tas
fram i1 Stata tillsammans med signifikansnivéer for varje korrelation. Resultat samt

fargsittning visualiseras med hjélp av Excel.

3.5.2 Svansavkastning

Foljande test 4r samma som anvinds i Asness et al. (2015) med andra variabler. Vid
framtagning av figur 1 har avkastningsserien for virdestrategi inom alla aktier (VAL"SS)
plottats mot vérdestrategi inom handelsvaror (VAL"CM) i Stata. Vidare har en godtycklig
linje som representerar ett potentiellt linjart samband lagts in. Sedan har ett t-test for skillnad 1
medelvérde utforts. Detta tillvigagangssitt har tidigare anvénts i bland annat Asness et al.
(2015a) och samma typ av test utfors nedan vilket resulterar i tabell 4. Till att borja med har
alla manader med avkastningar inom den ldgsta 10% percentilen identifierats i Excel for alla
aktier (MOM"SS och VAL"SS), forst for momentum och sen for vérde. Det resulterar 1 48

olika ménader for respektive strategi. Sedan utfors foljande hypotestest:
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1. Medelavkastningen for faktor i (exempelvis momentum inom handelsvaror) under de
ménader som aktiemomentum har en avkastning lika med eller under 10% percentilen
-

2. Medelavkastningen for faktor i (exempelvis momentum inom handelsvaror) under de

manader som aktiemomentum har en avkastning éver 10% percentilen

- Uz

Ho:py = pa
Hytpy <

Ett t-test utfors for jamforelse av medelvirden med hjilp av formeln:

== 3)
2 2
51,52
nqy np

dér X, ar pq, X, ar y,, A ér skillnaden mellan populationen enligt Hy, i detta fall 0, s; och s, dr

populationernas standardavvikelser och n; och n; dr deras storlek.

I praktiken utfors testet med hjélp av Excel dér dataanalysverktyget “t-test: Tva stickprov
antar olika varianser” anvédnds, med en 95% signifikansniva. Fran detta representerar tabell 4
det viktigaste fran resultatet dér Hy kan forkastas da p-virdet understiger 0,05. Testet utfors
atta ganger, fyra ganger for vardera strategi dér de fyra tillgdngsklasserna aktieindex,
statsobligationer, valutor och handelsvaror anvénds for att testa hur tillgdngsklasserna

samvarierar med aktier under nedgangsperioder.

3.5.3 Tidsserieregression

Resultatet som redovisas i tabell 5 har tagits fram genom att utfora 16 stycken regressioner i

Stata enligt formeln:

Faktoryy = Bo; + f1; * Ted;: + Py * Term; + €;; 4)

Dar faktor i dr respektive strategi de olika tillgdngsklasserna och marknaderna fran VME
Factors. Alltsa tidsserierna VAL/US, VALAUK, VAL EU, VALNJP, MOM"US, MOM"UK,
MOM"EU, MOMMJP, VAL*EQ, VAL"FI, VAL"FX, VAL*"CM, MOM"EQ, MOM"FI,
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MOM*FX, MOM”CM. Vidare ir by interceptet, b; och b, &r marginaleffekterna for Ted och
Term och ¢; ér feltermen. Ted &r ett matt pa likviditetsrisk och representerar manadsvis
rianteskillnad mellan tre ménaders LIBOR och tre manaders T-bill réntesats. Term &r ett matt
pa makroekonomisk risk och representerar ménadsvis rénteskillnad mellan tioménaders
statsobligationsréinta och tre ménaders T-bill rintesats, per manad. Bade Ted och Term &r for
USA-marknaden och har tillhandahillits av Danske Bank fran Macrobond Financial.
Forklaras faktorerna liknande av variablerna innebir det att premiernas samvariation kan
styrkas. Valet av Ted och Term gors da dessa anvinds och dr beprovade i litteraturen
samtidigt som datan &r lattillgdnglig. Det viktigaste fran regressionsresultaten exporteras till

Excel dir resultaten visualiseras 1 tabell 5.

4. Empiriska resultat

Slutsatsen som Asness et al. (2013) kommer fram till angdende positiv samvariation mellan
momentumstrategier respektive vardestrategier over tillgangsklasser samt negativ
samvariation mellan momentum- och vérdestrategier kommer i detta avsnitt att testas. Olika
tester for samvariation kommer att utforas och sedan dven jamforas med litteraturen och den
sammanfattande tabell 1 i avsnitt 2. Testerna for samvariation &r mer omfattande och utfors
mer djupgdende dn i Asness et al. (2013). Avsnittet avslutas med en jamforelse mellan teori
och empiriska tester, dr de empiriska resultaten rimliga med avseende pa teoretiska
forklaringar? Att jaimfora empiriska resultat med det akademiskt faststdllda kommer att bidra i

en Okad forstaelse angadende samvariationen mellan de tvd investeringsstrategierna.

4.1 Korrelation mellan strategierna over tillgangsklasser

I nedanstiaende tabell 2 utfors en korrelationsanalys for strategierna momentum och vérde
mellan olika tillgdngsklasser. Korrelationsmatrisen ér en vidareutveckling av en
korrelationsberdkning av Asness et al. 2013 med enda skillnaden att korrelationsmatrisen
nedan utgér ifrdn all data och inte endast kvartalsdata. Pa detta sdtt motverkas databortfall
dven om det medfor andra problem, vilket motiveras i avsnitt 3.5 Metod. Korrelationsstyrkan
mellan strategierna varierar men liknar 1 stor utstrdckning forfattarnas resultat. For
berdkningar har faktordata anvénts fran Asness et al. 2013. Vidare har medelvirde beréknats
for faktorklasserna inom aktier inom de fyra olika marknaderna respektive de fyra dvriga

tillgdngsklasser, for bada strategier. Detta resulterar i fyra nya dataserier, aktievérde
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(Stocksval), aktiemomentum (Stocksmom), 6vrigt virde (Nonstockval) och dvrigt momentum
(Nonstockmom). Korrelationsberdkningarna utfors for att belysa korrelationsstyrkan mellan
strategierna for de olika tillgangstyperna. Den diagonala korrelationen har tagits fram genom
att berékna korrelationen mellan exempelvis virdeavkastning i USA och
medelvdrdeavkastning for Storbritannien, EU och Japan. Sedan berdknas korrelationen mellan
virdeavkastning i Storbritannien och medelvérdeavkastning for USA, EU och Japan osv.
Aven signifikansnivaer tas fram. Resultatet blir fyra korrelationer vars medelvirde resulterar i
siffran 0,61 1 tabellens 6vre vénstra horn. Signifikansniver tas fram genom medelvérdet av
de fyra signifikansnivaerna. Korrelationerna visar vidare starka signifikansnivaer. Detta
bekriftar 6vergripande teorin om negativ korrelation mellan momentum- och
vérdestrategierna med inbordes positiv korrelation. Dock med varierande styrka.

Jamfor man bland annat vérdestrategier inom aktiemarknader med vérdestrategier inom
de ovriga tillgdngsklasserna valuta, handelsvaror och statsobligationer har dessa avkastningar
en inbordes lag korrelation pé 0,12 vilket dr rimligt d& forklaringarna bakom virdepremien
varierar for aktier jimfort med statsobligationer, valuta och handelsvaror. Samtidigt har
momentumstrategier inom aktier och virdestrategier inom ovriga tillgdngar en korrelation pa
-0,15. Aven denna laga korrelation ir rimlig med tanke pa att forklaringar bakom
momentumpremien inom aktier domineras av investerares psykologiska drag medan
véirdepremien forklaras av andra faktorer inom Gvriga tillgadngsklasser som exempelvis
riskkompensation inom statsobligationer. Detta enligt huvudforklaringarna i tabell 1. Aven
vérdestrategier inom aktier och momentumstrategier inom 6vriga tillgdngar har en liagre
korrelation pé -0,18. Inte heller dessa har liknande bakomliggande forklaringar. Anledningen
till att dessa exempel visar upp ndgon form av korrelation kan dven bero pa att aktieindex

ingdr 1 Ovriga tillgangar. Baserat pd det kan man alltsé argumentera for en 14g eller icke

Tabell 2: Faktorkorrelation

Stocksval Stocksmom Nonstockval Nonstockmom
Stocksval 0,61%** -0,66%** 0,12%* -0,18%**
Stocksmom -0,66%** 0,56%** -0,15%* 0,36%**
Nonstockval 0,12%* -0,15%* 0,04 -0,47%%%
Nonstockmom -0,18%** 0,36%** -0,47%** 0,20%*

Tabellen visar resultatet av en utford faktorkorrelation med hjdlp av data vilken beskrivs i avsnitt 3.4 Faktorkonstruktion.
Medelviérdet for varje avkastning i tidsserierna for vérdestrategier inom aktier, vardestrategier inom 6vriga tillgangsklasser,
momentumstrategier inom aktier och momentumstrategier inom ovriga tillgdngsklasser har berdknats. Korrelationstestet som
utfors 4r ett parvis (hela tidsserier) Pearsonkorrelationstest. Aven signifikansnivaer har tagits fram dér * innebir en
signifikansniva pa p<0.05, ** en signifikansniva pa p<0.01 och *** en signifikansniva pa p<0.001.
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existerande samvariation mellan ovan ndmnda exempel. Ett annat nimnvirt resultat dr den
inbordes laga korrelationen pé 0,04 for virdestrategier inom ovriga tillgangar. Vérdestrategier
inom statsobligationer och valuta forklaras av term-premium respektive PPP medan inga
forklaringar finns for handelsvaror. Dé de drivande faktorerna inte &r sammanhéngande &r
alltsa den laga korrelationen motiverad av litteraturen. Korrelationen &r inte heller statistiskt
signifikant. Jamfor man istillet de exempel med hogre korrelationer frén tabellen som
vérdestrategier inom aktier med momentumstrategier inom aktier med korrelationen -0,66
eller den inbdrdes hoga korrelationen pa 0,56 for momentumstrategier inom aktier finner man
en och samma bakomliggande anledning i litteraturen, ndmligen psykologiska. Resultaten i
tabell 2 dr till storre del i linje med litteraturen.

Korrelationsmatrisen ovan gér inte att tolka allt for djupt d& den endast ger en generell
bild av forhdllandet mellan strategierna. I tabell 3 ser vi vidare en korrelationsmatris pa 22
variabler som ger en mer heltdckande bild av samvariationsforhallandet mellan strategierna
inom olika tillgdngsklasser och marknader. Dessa bygger pa faktordata forklarat i 3.4
Faktorkonstruktion. Faktorerna anvinds for att skapa korrelationsmatrisen dér dven
signifikansnivaer tas fram. For att béttre klargora for forhéllandet mellan faktorvariablerna
fargléggs tabellen dir ljusare férg innebér svagare korrelationsforhallande. Tabellen visar
generellt ett starkare korrelationsforhallande for tillgdngsklassen aktier inom alla fyra
marknader. For de 6vriga tillgdngsslagen pévisar tabellen svag och i vissa fall nést intill
obefintlig korrelation, didr man i tabellens nedre hogra kvadrant ser 6vervigande ljusa farger.
Négot annat som dr nimnvart dr de daliga signifikansnivderna, vilket frimst uppstér for
korrelationerna kopplade till 6vriga tillgdngsklasser. Den laga korrelationen mellan 6vriga
tillgdngsklasser sinsemellan och vriga tillgdngsklasser med olika aktiemarknader dr som
tabell 3 visar vildigt lag.

Resultatet i tabell 2 visar nimnvirt hogre korrelationer. Bland annat {or
momentumavkastningar inom aktier jamfort med ovriga tillgdngsklasser dr korrelationen
signifikant positiv pa 0,36. Resultatet i tabell 2 kan vara missvisande da aktieindex ingér 1
ovriga tillgangsklasser vilket kan bidra till att variablerna har hdgre samvariation. Asness et
al. (2013)"? visar liknande resultat som i denna studiens tabell 2. Forfattarna nimner inga
konkreta anledningar bakom korrelationstrukturen. Den slutsats som forfattarna frimst drar ur

detta dr den positiva korrelationen mellan momentumstrategier, den positiva korrelationen

12 Tabell 2, Panel A
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mellan virdestrategier och den negativa korrelationen mellan momentum- och virdestrategier.
Jamfor man denna slutsats med bland annat de delvis laga korrelationerna i tabell 3 kan man
inte riktigt dra samma slutsats. For exempelvis statsobligationer och handelsvaror dr
korrelationerna med andra tillgdngsklasser och marknader dvervigande mellan 0-0,1.
Dessutom é&r korrelationerna inte alltid positiva momentumstrategier sinsemellan eller
vérdestrategier sinsemellan. Inte heller dr korrelationen alltid negativ mellan momentum- och
virdestrategier. Aven om majoriteten av korrelationerna visar detta monster ér alltsa inte detta
fallet genomgaende.

Jamfors detta med litteraturen i avsnitt 2 dr det mer underbyggt att pasta att momentum-
och virdestrategier samvarierar inom vissa tillgdngsklasser én att pastd att strategierna
samvarierar over alla marknader och tillgangsklasser. Slutsatser som dras i Asness et al. 2013
kan enligt korrelationsmatrisen i tabell 2 alltsa vara ett resultat av att man klumpar ihop
tillgdngsklasser och att enstaka tillgadngsklasser istdllet bidrar till merparten av denna
samvariation. Underliggande faktor som driver kan ddrmed vara en faktor specifik for
tillgdngsklassen aktier och behdver nddvéandigtvis inte vara en faktor kopplad till strategierna.
Intuitionen som tabell 2 och 3 ger ar istéllet att den drivande faktorn &r aktiespecifik och inte

strategispecifik.

4.2 Jamforelse av svansavkastning for strategierna over tillgingsklasser

Vidare kan samvariationen mellan strategierna testas mer ingdende genom att utfora ett test
som undersoker om strategierna har stora nedgangsperioder samtidigt. Detta bygger pa
antagandet att baide momentum- och virdestrategier kan forklaras av en riskbaserad
forklaring. Om liknande monster for nedgangar existerar i data kan en hypotes om
samvariation mellan strategierna styrkas baserat pd en influens av en gemensam riskbaserad
faktor. I figur 1 illustreras problemet i deskriptivt syfte dir virdestrategier inom hela
aktiemarknaden plottas mot vérdestrategier inom exempelvis handelsvaror dé det inte finns
ndgon forklaring for den premien i litteraturen. Ifall nedgéng sker samtidigt borde ett mer
linjért samband kunna observeras enligt den streckade linjen.

Samma typ av test utfors som i Asness et al. (2015a) dér svansavkastning anvinds med
skillnaden att alla 6vriga tillgdngsklasser jimfors med aktier vid nedgadngsperioder. Det
innebdr att médnaderna med sdmst avkastning i tidsserierna for aktiemomentum respektive
aktievirde 1 den tionde percentilen identifieras. Dessa manader ska sedan spegla strategiernas

vérsta nedgangar inom aktieklassen. Ett t-test utfors inom alla dvriga tillgangsklasser
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Figur 1: Virdestrategier inom aktier och handelsvaror
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aktieindex, valutor, statsobligationer och handelsvaror. Medelavkastningen for de
identifierade ménaderna lika med eller under tionde percentilen inom respektive strategi
jamfors med medelavkastningen for resterande manader. Alltsa alla ménader dér
avkastningen dar over den tionde percentilen. Testet visar hur avkastningarna for strategierna
inom icke-traditionella tillgangsklasser samvarierar med strategierna inom aktier vid
borsnedgéng. I det fallet att det existerar en signifikant skillnad mellan medelvérdena styrker
det att samvariationstesen stimmer inom respektive tillgangsklass jamfort med aktier. Det &r
viktigt eftersom generella slutsatser kan dras utifrén riskfaktorn som driver detta da
investerare vid borsnedgangar kraver en viss form av riskkompensation (Asness et al., 2015a).
Om en faktor existerar som kompensation for risk och denna faktor existerar dver alla
tillgdngar innebir det att faktorn i tillgdngsklass 1 borde ha sina storsta forluster nar faktorn i
tillgdngsklass j har det. Bada tillgangsklasser ar alltsd exponerade mot samma typ av
riskfaktor.

Tabell 4 visar resultatet dér testet visar att det finns en signifikant skillnad mellan
medelavkastningarna for vissa av tillgdngsklasserna inom respektive strategi. Framtagning av
resultatet tydliggors med ett exempel. Medelavkastningen for exempelvis virdestrategin inom
handelsvaror da virdestrategin inom aktier uppvisar en avkastning lika med eller under den
tionde percentilen tas fram (u, ). Dessutom tas medelavkastningen for resterande ménader

fram. Alltsd medelavkastningen for vérdestrategin inom handelsvaror da vérdestrategin inom
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aktier uppvisar en avkastning dver den tionde percentilen (u,). Testet visar om det finns en
signifikant skillnad mellan medelvirdena vilket det i detta fallet gor. Da p=0,24>0,05 kan H,
(u; = W) inte forkastas till fordel for alternativhypotesen H; (u; < p,). Enligt tabell 4 kan
alltsa Hy inte forkastas for virdestrategier inom statsobligationer, valutor och handelsvaror
och momentumstrategier inom statsobligationer. Det innebér vidare att dessa tillgdngsklasser
inte samvarierar med respektive strategi inom tillgangsklassen aktier vid storre nedgangar i
avkastning. Vidare kan det utldsas ur tabell 4 att momentumstrategier inom aktieindex,
valutor och handelsvaror och vardestrategier inom aktieindex har signifikant skilda
medelavkastningar for testet vilket innebér att respektive strategi inom angivna
tillgdngsklasser samvarierar med aktier vid nedgangar. Testresultatet innebédr vidare att
samvariation delvis kan finnas mellan avkastningar for momentum- och virdestrategier 6ver
tillgdngsklasser. Dock kan inte slutsatsen som dras i Asness et al. (2013) helt och héllet
styrkas av testresultatet i tabell 4.

For att undersoka vilken riskfaktor som driver denna delvisa samvariation kan
testresultat jamforas med existerande litteratur. For vérde visar testet alltsd att
strategin inom statsobligationer, valutor och handelsvaror inte samvarierar med strategin inom
aktier. Det &r enligt litteraturen dven rimligt. Vardepremien inom statsobligationer forklaras
av anledningar med bakgrund i term-premium och inom valuta av anledningar med bakgrund
1 PPP. Dessa fenomen dr unika for respektive tillgangsklass. Virdestrategin inom
handelsvaror dr inte jimforbar med vérdestrategin inom aktier enligt litteraturen d inga
anledningar bakom dess existens funnits. Det dr ddrmed &ven rimligt att virdepremien inom
handelsvaror inte samvarierar med handelsvaror inom aktier. Fér momentum ar en jimforelse
svérare d4 litteraturen domineras av psykologiska forklaringar till premien. Resultaten fran
tabell 4 forvénar i den mén att testet visar statistisk signifikans for momentumstrategin inom
handelsvaror. Detta dd forklaringen for momentum inom handelsvaror domineras av
forklaringar med grund i méngden inventarier vilket helt skiljer sig fran forklaringen bakom
momentumpremien inom aktier. Det kan bero pé ett flertal faktorer som exempelvis okénda
underliggande faktorer. Det kan ocksé bero pd att testet utfors med hjilp av relativt fa antal
observationer i kombination med hdga standardavvikelser. For momentumstrategier inom
valutor visar testet att samvariation existerar vilket dr 1 linje med litteraturen d4 bida fenomen
kan forklaras av likviditetsrisk och makroekonomiska risker. Det bor ndmnas att testets styrka
kan ha forbattrats i fordel for att bevisa att heltickande samvariation inte existerar genom att
anvéinda en 20% percentil vilket hade resulterat i fler antal observationer. Dock utfors inte ett

sadant test d4 nedgangsperioden inte blir lika tydlig. Aven resultatet for momentumstrategier
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inom statsobligationer dr anmérkningsvirt d4 det visar att premien inte samvarierar med
momentumpremien inom aktier vilket den bor gora enligt de fa riskbaserade forklaringarna

tillgéngliga for momentumpremien.

4.3 Samvariation med likviditetsrisk och makroekonomiska risker

Likviditetsrisk och makroekonomiska risker dr ndgot som Asness et al. (2013) menar kan
ligga bakom samvariationen mellan strategierna. Forfattarna testar darfor forhallandet mellan
momentum- och vérdestrategier med likviditetsrisk och makroekonomiska risker genom
tidsserieregressioner. Darfor kommer denna studie att rikta sig in pa ett liknande test med
négra skillnader.

I artikeln testar forfattarna relationen mellan riskfaktorerna och de grupperade
faktorerna istéllet for separata faktorer. Med detta menas att for exempelvis likviditetsrisk
analyserar forfattarna medelavkastningen frdn momentum- och vérdestrategier dver flera
marknader och tillgdngsklasser samtidigt. Alltsa grupperar man momentum- och
vérdestrategier inom alla aktiemarknader, aktieindex, handelsvaror, valutor och
statsobligationer till en medelavkastning och méter sedan dess relation till likviditetsrisk. Det
motiveras med att anviindandet av en global medelavkastning ger ett mycket starkare
forhallande till riskfaktorerna an om man anvint separata momentum- och vérdestrategier
inom varje tillgdngsklass och marknad. Bland annat undviker man enligt forfattarna da
tillgdngs- och marknadsspecifik risk som mdjliggor identifierandet av en gemensamt drivande
likviditetsfaktor (Asness et al., 2013). Aven vid test for relation mellan faktorerna och
makroekonomisk risk grupperas faktorerna i stor utstrackning, uppdelat i aktietillgangar och
ovriga tillgangar.

Forfattarnas mal &r att hitta en underliggande drivande gemensam kélla bakom
strategiernas premier. Slutsatsen som dras &r att momentum- och virdestrategier samvarierar
over tillgdngsklasser. Nagot som forfattarna inte diskuterar dr problematiken som detta
medfdr. Aven om gruppering bidrar till testets och relationernas styrka sa berittar det
ingenting om vilken eller vilka av faktorerna som bidrar till de olika signifikanserna i testet
eller om nagon av faktorerna potentiellt inte dr bidragande till relationen.

Denna studiens fragestéllning &r om momentum- och vérdestrategier samvarierar dver
tillgdngsklasser. Dérfor konstrueras testet ndgot annorlunda dven om maélet 4r att mdta samma
relation till riskfaktorerna. Storsta skillnaden &r att varje faktors relation méts separat och

mélet med testet &r att se ifall strategiernas relation till makroekonomiska risker och
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likviditetsrisker skiljer sig for de olika tillgdngsklasserna och marknaderna. Ifall testet visar
att strategierna inom de olika tillgdngsklasserna och marknaderna forklaras annorlunda med
likviditetsrisk och makroekonomisk risk som beroende variabler sa kan en samvariation
ifragasittas. Detta utifran antagandet att det dr likviditetsfaktorer och makroekonomiska
faktorer som driver den gemensamma variationen over tillgdngsklasser och marknader.
Testresultatet illustreras i tabell 5. Data for riskfaktorerna som anvénts representerar
marknaden i USA och kommer frdn Macrobond Financial. Mattet for likviditetsrisk dr the Ted
spread’. Méttet for makroekonomisk risk ér the Term spread'®. Tidsregressionen utfors i
Stata med faktor i som oberoende variabel och makroekonomisk risk och likviditetsrisk som
beroende variabler dir faktor i 4r exempelvis virdestrategi inom valuta, momentumstrategi
inom handelsvaror, osv. Det resulterar i 16 stycken regressioner dér resultatet redovisas nedan
i tabell 5. Man bor forvénta sig att virdestrategier ror sig negativt med en 6kad
makroekonomisk risk. Momentumstrategier bor rora sig positivt vid samma fenomen. Dock ér
detta inte fallet dé testresultatet skiljer sig frdn forvintningarna. Detta kan bero pa

flera faktorer, som exempelvis faktumet att separata faktorer testas enligt ovan forklaring av
tillvigagéngssétt i Asness et al. (2013) eller daliga signifikansnivier.

Det som analysen bor ldgg vikt pa dr dock den inbdrdes relationen mellan
vérdestrategier och momentumstrategier inom respektive tillgdngsklass och marknad dér
koefficienterna inte enhetligt visar samma tecken eller styrka. Litteraturen diskuterar enligt
tabell 1 likviditetsrisk och makroekonomisk risk som drivande faktorer for
momentumstrategier inom aktier, statsobligationer och valutor och likviditetsrisk som
drivande faktor for véirdestrategier inom statsobligationer. Riskfaktorerna dr enligt litteraturen
ddrmed frémst drivande faktorer inom momentum. Det stimmer dverens med resultatet dér
man i tabell 5 kan utlésa att koefficienten for likviditetsrisk och makroekonomisk risk for
momentumstrategier inom tillgangsklasserna aktier, statsobligationer och valutor
genomgaende &r storre jamfort med inom vérdestrategier. Detta med undantag for
likviditetsrisk for aktiemomentum inom USA-tillgangar. Dessutom dr koefficienten for
vérdestrategier inom statsobligationer dven storre én koefficienten for momentumstrategier
inom statsobligationer vilket ocksé ar rimligt med tanke pa att litteraturen beskriver term-

premium som en forklarande faktor. Term-premium forklaras vidare delvis av likviditetsrisk.

13 Rénteskillnaden mellan tre manaders LIBOR och tre ménaders T-bill rantesats,
ménadsforandring, per manad.

'* Rinteskillnaden mellan tioménaders statsobligationsrinta och tre manaders T-bill rintesats,
per manad.
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Aven om ett flertal av faktorerna #r icke-signifikanta ir majoriteten av de som ir det inom
momentumstrategier. Faktumet att momentum- och vérdestrategier reagerar annorlunda pa
dessa systematiska risker bade enligt testet och litteraturen nyanserar pastdendet om att

strategierna samvarierar over tillgdngsklasser.

5. Slutsats

Syftet med ovanstdende studie har varit att studera sambandet mellan momentum- och
vérdestrategier for att framhéva risker for investerare som vidare kan placera kapital mer
rationellt med en réttfardig bild av strategiernas samvariation dver tillgdngsklasser och
marknader. En tro om att momentum- och véardestrategier samvarierar existerar inom
finansiella kretsar dar Danske Bank &r en av dessa aktorer. Darmed dr studiens resultat viktigt
for att belysa problematiken kring detta, men dven for vidare forskning. Aven om
fragestéllningen inte kan besvaras definitivt sa har studien bidragit till existerande forskning
med avseende pa att den nyanserat pdgdende diskussion om samvariation mellan momentum-
och virdestrategier.

Den framsta slutsats som kan dras utifrén studien &r att strategiernas samvariation
mellan tillgangsklasser och marknader enligt Asness et al. (2013) inte nddvindigtvis behover
bero pa en gemensam existerande underliggande faktor som driver pd premierna. Studien
styrker istdllet slutsatsen om att strategierna samvarierar over vissa tillgdngsklasser och
marknader, men inte alla. Denna samvariation existerar enligt testerna exempelvis sannolikt i
tillgdngsklassen aktier over olika aktiemarknader. Istdllet kan det bero pd en aktiespecifik
faktor som driver premierna inom respektive tillgdngsklass vilket ger ett sken av
genomgaende samvariation, som motiveras av den delvis svaga korrelationsstrukturen i tabell
3. Skillnaden mellan resultat for utford studie och Asness et al. (2013) kan sannolikt bero pa
att tillgangsklasser slds ihop vid tester for samvariation och korrelation, viket leder till att en
slutsats om vilken faktor som driver pd samvariationen inte kan dras. Detta da varje enskild
faktors bidrag till samvariationen inte gér att urskilja. Alltsd kan den drivande ekonomiska
faktorn vara specifik for tillgangsklassen och behdver nddvindigtvis inte vara en faktor
kopplad till strategierna.

En annan viktig slutsats som kan dras dr att testerna som utfors till stor del har resultat 1
linje med existerande litteratur. Merparten av testresultaten visar allts pd samvariation mellan
de tillgdngsklasser som enligt litteraturen har gemensamma drivande faktorer, med ett fital

undantag. Detta styrker ett konstaterande om att samvariation inte nddvéandigtvis existerar

43



over alla tillgangsklasser d4 en gemensam underliggande faktor inte finns inom alla
tillgdngsklasser enligt litteraturen. Litteraturen som behandlar forklaringar bakom
strategipremierna dr extensiv och har forskats inom under manga ar med hjélp av miangder
med empiriska data.

Slutligen bor det ndmnas att det ldsaren ska ta med sig dr en nyanserad bild av
forhallandet mellan momentum- och virdestrategier dver tillgdngsklasser och marknader.
Studien d&mnar inte att forkasta resultaten som Asness et al. (2013) kommer fram till utan
snarare att framja en diskussion som gynnar investerare. Studien hade kunnat vara mer
djupgédende och heltickande med hjélp av fler och battre konstruerade tester. Trots det sé ger
resultatet en intuition om att existerande tro om samvariation for momentum- och
vérdestrategier dver alla tillgdngsklasser inte stimmer 6verens med verkligheten. Investerare
kan med hjilp av denna studie vidare vilja att agera med hénsyn till en mer réttfardig riskbild.
I praktiken innebér det att om investeraren Onskar sig exponering mot momentum- och
vérdestrategier sa bor denna vara selektiv och inte implementera strategierna over alla

tillgdngsklasser.

5.1 Forslag for vidare studier

Momentum- och vérdepremier &r tvé vélstuderade fenomen. Dock finns relativt lite forskning
angdende samvariation mellan fenomenen. Testerna som utforts 1 denna studie ar otillrickliga
da ett flertal andra aspekter kan ha tagits med. Da ovanstdende studie utférdes under
tidsbegransning och dven med utrymmesmaéssiga begransningar finns alltsa stora mojligheter
for framtida forskning inom dmnet. Tester for samvariation kan konstrueras pé flera olika sétt
och ovanstaende dr utforda med hénsyn till begransningarna.

Andra aspekter som hade varit intressanta att undersoka ir till exempel andra
tillgangsklasser 4n de som valts i denna studie. Data som anvints hade ocksa kunnat tas fram
sjalvstandigt frdn Asness et al. (2013) med egenkonstruerade faktorer vilket hade kunnat ge
annorlunda resultat da det som i studien papekas finns flera olika sétt att mdta momentum-
och vérdepremien pa. D4 denna studie i stor grad ar kopplad till Asness et al. (2013) hade
detta inte bara bidragit till objektivitet utan dven avvirjt eventuella fel som forfattarna gjort
nir de konstruerat faktorer och utfort tester. Aven en mer begriinsad marknad hade kunnat

studeras for att undvika icke relevanta faktorers paverkan av samvariationen.
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