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Abstract

Syftet med uppsatsen & att empirisk testa om fondférvaltare uppvisar timing och
selektivitetsférmaga, det vill saga om de har formaga att forutse aktiemarknadens rorelse och
att hitta vinnaraktier. Véra understkningsdata strécker sig under en tvaarsperiod och omfattar
40 globalfonders dagsavkastningar.

Vi har utifrén tva olika modeller undersokt om det gar att pavisa formagorna timing och
selektivitet. Undersokningen genomfors via ett antal OLS—regressioner dar timing och
selektivitet kan pavisas.

Resultaten i understkningen visar tecken pa att fondforvaltare 6verlag inte kan pavisas ha
dessa tva formagor. Vi har dock identifierat ett fatal fonder med de sokta formagorna som
overtraffar marknaden, vilket strider mot effektiva marknadshypotesen. Resultaten fran
regressionsanalysen har testats statistiskt for att undersoka pdlitligheten ytterligare.

Nyckelord: Timing, selektivitet, fondforvaltare, Henriksson och Merton, Treynor och Mazuy
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1 Inledning

| detta inledande kapitel ges bakgrunden till amnet. Vidare presenteras hér uppsatsens
fragestallning och syfte. Darefter definieras begreppen market timing och market selectivity
och sedan preciseras avgransningar och malgrupp. Kapitlet avdutas med uppsatsens

disposition.

1.1Bakgrund

Ar 1924 startades den forsta fonden, Massachusetts Investors Trust, av Edward G. Leffler
(Paul A. Merriman). Idag ser branschen annorlunda ut. De manga férandringarna pa
finansmarknaden har & ena sidan gjort det enklare att investera, tack vare den tekniska
utvecklingen, men a andra sidan har investeringsalternativen blivit fler och mer invecklade. |
slutet pa & 2002 fanns det enbart i Sverige ca. 1100 fonder att valja mellan (Fondbolagens
Forenings). Detta har lett till att enskilda investerare fatt allt svarare att §jalva utvérdera dessa.

Att investera i fonder ger stora valméjligheter och alternativen & manga. Faktorer som
placeringshorisont och vilken risk individen & beredd att ta & avgérande vid valet av fond.
Genom att placera i flera fonder med olika placeringsinriktningar, eller vélja en bred fond i
vilken placeringarna sprids pa olika marknader, minimerar man den totala risken. Nedan
presenteras de vanligaste typerna av fonder.

Aktiefonder — Investerar minst 75 procent av fondformdgenheten i aktier eller
aktierelaterade finansiella instrument. Hogst 10 procent av fondens kapital i en enskild
aktie. Delas ofta upp efter vilken region eller bransch som fonden investerar i. Har
relativt hoga avgifter.

Blandfonder — Ar mindre riskfyllda &n rena aktiefonder eftersom de innehdller en mix
av rantebarande vardepapper och aktier.

Rantefonder — Skiljer pa korta rantefonder som ger 1&g men stabil ranta, och langa som
placerar i obligationer som i langre perspektiv ger hdgre avkastning och risk.
Indexfonder — Fonder som placerar helt enligt ett visst borsindex. Har 1agre avgifter &n
aktivt forvaltande aktiefonder eftersom forvaltningskostnaderna halls nere.



Fond-i-fond — Fondforvaltaren paketerar manga olika fonder i en enda och viktar om
vartefter som marknadsutsikterna @ndras. Normalt nagot dyrare an att véja flera
fonder g@v men det kan |6na sig om forvaltaren ar skicklig.

Hedgefond — Ett samlingsbegrepp som innefattar en mangd olika fondtyper.
Gemensamt for dessa & att de strévar efter att ge en positiv avkastning oavsett hur

aktie- och réntemarkanden utvecklas.

| Sverige vacktes intresset for fondsparande 1978, nar Skattespar infordes, vilket var ett
subventionerat sparande i fonder. Med allemansfonderna pa 1980-talet slog fondsparandet
igenom pa allvar och sparformen spred sig till manga sméasparare. Dessa typer av aktiefonder
var da skattesubventionerade, men sedan 1 juli 1998 géller samma regler som for alla andra
aktiefonder. Tack vare den gynnsamma utvecklingen pa borsen sd véaxte svenska
fondsparandet fran 63 till 873 miljarder kronor mellan 1986 och 2003 (Nilsson, 2004). Detta
har aven lett till att det akademiska intresset for fondforvaltning okat, sarskilt vad géller
forvaltarens formaga att placera kundernas kapital.

De stora fondbolagen spenderar idag miljontals kronor pa marknadsforing av aktivt forvaltade
fonder varje ar. Fondbolagen brukar locka investerare med tre huvudargument.
N& man investerar i en fond far man en bred diversifierad portfdlj. Den kan besta av
en blandning av t.ex. aktier, optioner och obligationer, vilket minskar den systematiska
risken.
Fondbolag & mycket likvida.
Fonderna skéts av professionella investerare som har market timing och market

selectivity formaga.

Fortsdttningsvis kommer vi i studien att bendmna market timing med endast timing, och
market selectivity med selektivitet. Med dessa begrepp menas att forvaltarna har formaga att

Overprestera jamforelseindex (se vidare avsnitt 1.4).

Det sista argumentet, att forvaltarna har formaga att forutse marknaders och aktiers rorelse,
motiverare fondbolagen genom sin erfarenhet och historisk succé. Manga forskare har
ifragasatt denna tro pa eventuell formagartill extraordinér avkastning. Mojligen hor anhéngare
till den effektiva marknadshypotesen framst dit, vilka ofta argumenterar for att marknaderna

& sa pass informationseffektiva att professionella aktorer inte kan uppna hogre avkastning an



marknaden, da all relevant information redan avspeglats i priset. En narmare beskrivning av

effektiva marknadshypotesen gesi kapitel 2.3.

Manga ganger kan forvaltarens mal ses som att Gverprestera sitt jamforelseindex och om detta
lyckas kan det ses som en lockande faktor for nya potentiella kunder. Det finns dven tecken pa
att investerare tror att forvaltare konsekvent kan dverprestera marknaden. | en rapport av
Puttonen & Kivisaari (1997) konstateras att fondforvaltaren har Gverlagset storst betydelse for
fondens framgang. Fondforvaltarens skicklighet bestammer till stor del fondens framgang. |
flera amerikanska understkningar har konstaterats att investerare foljer framgangsrika
forvaltare, nér de byter fran en fond till en annan, byter &ven investerarna fond.

1.2 Fragestallning

Eftersom fondbranschen fortsétter att vaxa och utvecklas, har intresset Okat for att kunna
bedoma fondférvaltares resultat och prestationer. Det finns studier som bade talar for
respektive emot fondforvaltarens betydelse nér det gdler fonders resultat. Na man ska
bedoma fondforvaltares prestationer maste dessa kunna jamforas pa ett meningsfullt sétt. Det
finns ett flertal modeller for att avgora hur de presterat jdmfort med konkurrenter och
jamforelseindex. Véar fragestdllning & om det, genom att anvanda relevanta modeller, gar att

pavisa forvaltare som kan forutse marknaden bade ur ett mikro- och makroperspektiv

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att understka om det gar att pavisa timing och selektivitet. Om man
kan identifiera signifikanta fonder kan dessa anvéandas som underlag for utvardering av aktivt
forvaltade globalfonder. Resultaten anvands &ven for att diskutera om den effektiva

marknadshypotesen stammer.

1.4 Om timing och selektivitet

Treynor och Mazuy (1966) var de forsta som undersokte fondforvaltares timingformaga.
Timing & konsten att identifiera var i konjunkturcykeln man befinner sig, for att darefter
anpassa sin portfdljs betavarde (B) efter detta. Sp& man en hogkonjunktur, andrar aktéren sin
strategi till en mer aggressiv och bildar en hogbeta portfélj (B > 1). En hogbeta portfol]
kommer i en hogkonjunktur at ge béttre avkastning @n marknadsportfoljen, da aktoren har

Okat risken i sin portfolj. Likasa moblerar aktoren om infor en kommande lagkonjunktur och



skapar en mindre aggressiv portfolj med ett lagre beta (B < 1). Dettai hopp om att minimera
en eventuell forlust. En narmare beskrivning av betavardet aterkommer vi till i kapitel 2.1.2.

Market timing kan aven syfta pai vilken utstréackning fondbolag, fondférvaltare och méklare
tilldter sarskilt frekvent korttidshandel i fondandelar, och handel i fondandelar efter ordinarie

stangningstid. Dennatyp av market timing kommer vi inte att vidare diskutera.

Ett par & efter Treynor och Mazuys (TM) introduktion av timing introducerade Fama (1972)
begreppet selektivitet och gick med det ytterligare ett steg langre an vad TM hade gjort. Med
selektivitet menas att investera i de "rétta tillgangarna’, eller pa ett mer generellt plan, att
forutspa utvecklingen i individuella aktier. Har galler det for aktoren att hitta de tillgangar
som denne bedomer vara undervérderade for att i framtiden sdlja de da de antar sitt maximala
varde. Detta & en mikrostrategi som &r vanligt forekommande bland forvaltare.

1.5 Avgransning

Vi har gjort foljande avgransningar i uppsatsen.
Vi har analyserat 40 globalfonder. Det & var bedémning att det, utifran
fragestallningen, &r ett tillrackligt stort urval for att getillforlitliga resultat.
Understkningsperioden strécker sig fran 2002-12-02 till 2004-12-02. Under denna
period skafonden ha haft ssmma forvaltare - annars blir resultatet missvisande.
For att det ska vara mojligt att studera timing och selektivitet maste fonderna ha haft
en aktiv strategi.
Vi har i véra berékningar och resonemang inte tagit hansyn till avgifter som &r
forknippade med att placera i fonder. Vart fokus i studien ar foérvaltare som kunnat
forutse marknaden bade ur ett mikro- och makroperspektiv. Nar vi letar efter de sokta
formagorna sa paverkas inte resultatet av avgifter. Avgifter finns siledesinte alls med
i berdkningar.
| vart fondurval av har vi inte tagit hansyn till dem som fallit bort dvs. survivorship
bias eftersom de med stor sannolikhet inte ger ett béttre resultat.
Risk kommer € att hanteras i arbetet eftersom det & irrelevant for studiens

fragestallning.



1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framgt till studenter med finansiell ekonomi som inriktning och till
fondbranschen. Den kan ocksa med behallning l&asas av personer som vill faen 6kad forstaglse

for utvardering av fonder.

1.7 Disposition

| kapitel tva presenteras nagra grundldggande teorier som & centrala for forstéelsen av
modellerna och den empiriska undersokningen. Dérefter, i kapitel tre, redogors for tidigare
studier som gjorts pa omradet. | kapitel fyra presenteras och kritiseras metoden och data som
anvants. Modellerna for den kvantitativa undersokningen redovisas i kapitel fem. | det gjétte
kapitlet presenteras resultaten som sedan sammanfattas och diskuteras i det sjunde kapitlet.
Slutligen tar vi upp forslag till vidare forskning.



2 Teorl

Modellerna som anvants for att genomfora denna studie har sin teoretiska utgangspunkt i
Capital Asset Pricing Model. For att satta denna modell i ett sammanhang redogors forst for
enkel grundlaggande portfoljvalsteori. Darefter kommer ett avsnitt med statistiska teorier,
som grund for de kvantitativa berakningarna av datamaterialet. Avslutningsvis presenteras
Effektiva marknadshypotesen.

2.1 Ekonomisk teori

2.1.1 Mean variance kriteriet
Ar 1952 lade Markowitz grunden fér den moderna portféljvalsteorin med en modell som
behandlar val av flera finansiella instrument. Utgangspunkten for modellen & att vélja en
portfolj med hogsta mojliga avkastning givet aktorens budget. Modellen forutsétter att ala
aktorer & pristagare samt att inga skatter eller transaktionskostnader férekommer. For att
bestamma portféljvalet utgdr man ifran tva nyckelmatt, namligen portféljens férvantade
avkastning E(R) samt dess risk métt som standardavvikelse (s). PA grund av modellens
forutsattningar beror aktorens val endast pa kriterierna att lagre risk och hdgre avkastning &r
att foredra (Haugen, 2001).
Nedan ges en grafisk illustration till Mean Variance kriteriet:

E(r)

v
(7))

Enligt Mean Variance kriteriet ar A béattre an C da risken ar l1agre dven om avkastningen
ar den samma. Foljaktligen ar A aven béttre &n B efter som avkastningen hér &r storre an
B: savkastningen.
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2.1.2 Capital Asset Pricing Model

For att béttre forsta sig pa prissittning av finansiella insrument utgér man ofta fran Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Denna mycket vedertagna modell fick ett stort genomslag pa
60-talet da Bill Sharpe vidareutvecklade modellen som Harry Markowitz och James Tobin
ursprungligen hade tagit fram. Det & en enkel modell som relaterar den forvantade
avkastningen pa en investering till den risk som investeringen innebar (1bid).

Betavardet

Grundidén med CAPM & att det bara finns en riskkalla som langsiktigt paverkar den
genomsnittliga avkastningen, namligen marknadsrisken métt som beta. Beta & ett métt pa
tillgangens kansdlighet for svangningar pa marknaden. Betavardet pa marknadsportfoljen ar
definitionsmassigt alltid lika med 1,0. Om betavardet for en tillgang & stérre an 1,0
exempelvis 1,1 innebér detta att om marknaden stiger kommer tillgangen att stiga 10 procent
mer an marknaden (1bid).

Antaganden inom CAPM
Enligt Markowitz (1952) kréavs ett antal antaganden for att modellen CAPM skall hdlla
Nedan foljer ett urval av dessa antaganden.

Inga transaktionskostnader foreligger

Samtliga aktdrer pa marknaden &r nyttomaximerare
Ingen enskild aktor kan paverka mark nadspriset
Aktorerna har riskaversion

Blankning & inte mojligt

Det finns ett helt riskfritt alternativ

Marknaden &r effektiv

Antagandena kan vid en forsta anblick te sig en aning orealistiska, men CAPM modellen
anvands fortfarande flitigt som prissattningsmodell, &en om den har sina brister. En

alternativ modell till CAPM & APT modellen som vi &erkommer till under avsnitt 2.1.3.

Diversifieringsprincipen
Enligt diversifieringsprincipen gér man en uppdelning av riskbegreppet i systematisk risk och
icke—systematisk risk. Den systematiska risken kallas &ven fér marknadsrisken och innefattar

de risker som paverkar foretag och investeringar i stort, sd som konjunkturforandringar,

11



politisk osakerhet etc. Den icke-systematiska risken, eller den foretagsspecifika risken
hanfors till de faktorer som direkt paverkar beslut som tas inom foretaget. En aktor far inte
nagot betalt for att halla denna icke-systematiska risken eftersom den enligt CAPM gar att
diversifiera bort. Daremot kan aktorer forvanta sig en erséttning for den systematiska risken
(Haugen, 2001).

Riskpremien
Ersdttningen man far for sitt risktagande kallas riskpremien och méts som den forvantade

avkastningen pa den specifikatillgangen E(Rm), subtraherat med den riskfria rantan (Rf ) En

hog riskpremie sammanfaller med en hogre avkastning och vice versa.

Enligt CAPM & riskpremien pa en tillgang i jamvikt lika med betavéardet multiplicerat med
marknadsportfdljens riskpremie. Forhdllandet kallas Security Market Line (SML) och
beskrivs som foljer,

E(R)- R =b|E(R,- R
dar E(Rp)ar den forvantade avkastningen pa specifika portfoljen, (Rf )ar den riskfria rantan

och E(R,,) &r den forvantade avkastningen p& marknadsportféljen (Ibid).

CAPM formeln

E(R,)=R; - b[E(R, - R

dar

Betavardet ges av kovariansen mellan tillgang i och marknadsportfoljen m, dividerat med
variansen for marknadsportfdljen (1bid).

12



Grafisk tolkning av CAPM
E(rp)

A

SML

Rm

Marknadsportféljen

Ry

1 > B

Fran grafen kan vi se att den forvantade avkastningen enligt CAPM ges av den riskfria rantan
R plusriskpremien [E(Ry)-Rj] multiplicerat med betavardet. En tillgang som ligger ovanfor
SML &r enligt CAPM underprissatt och en som ligger under &r Over prissatt.

Enligt CAPM & den forvantade avkastningen helt proportionell till tillgangens betavérde.
Relationen mellan forvantad avkastning och betavardet ges siledes av SML och pa en perfekt
kapitalmarknad kommer ala tillgdngar att ligga pd denna linje. Avkastningen pa en
investering beror daenligt CAPM, pa den riskfria réantan samt hur stor riskpremien &r (1bid).

2.1.3 Arbitrage Pricing Theory

Aven om CAPM:s antaganden kan ifrégasittas, har modellen aldrig helt kunnat forkastas.
Men pa senare & har det vuxit fram en modell kallad Arbitrage Pricing Theory (APT). Den
utvecklades av Stephen Ross och liknar i mangt och mycket CAPM. APT bygger déremot inte
pad samma grundtanke som CAPM. Modellen menar att det under en langre period inte
kommer att finnas ndgra méjligheter till arbitrage pa en marknad, da aktdrerna genast skulle
hitta denna och uttdmma mojligheterna till Gveravkastning. Detta leder till att arbitragehandel

garanterar marknadsjamvikt.
APT bygger pa en rad antaganden (Reilly & Brown, 1995). De viktigaste har vi listat nedan.

| en ekonomi existerar det ett stort antal tillgangar
Det &r tilldtet att takorta positioner

Investerare foredrar mer rikedom framfor mindre

13



APT & en flerfaktormodell, vilket innebar att den har flera forklarande variabler inkluderat i
modellen. Det & daremot inte specificerat vilka dessa variabler & och déarfor ar det upp till
var och en att inkludera de faktorer som denne anser vara relevanta. Detta gér modellen nagot
mer komplex &@n sin storebror CAPM eftersom man bdr géra noggranna analyser dver de
faktorer som skall ingai sin analys.

Aven om APT fortfarande befinner sig under utvecklingsstadiet, har den fétt stor
uppmérksamhet, och testresultat som star sig bra mot CAPM (lbid).

2.2 Statistisk teori

2.2.1 Hypotesprdvning

Statistisk hypotesprévning kan genomforas pa en mangd olika sétt. De tva vanligaste sétten &
Klassisk hypotesprovning respektive p—vardesmetoden. Den senare metoden & den som
anvands mest i praktiken (Koérner & Wahlgren, 2000).

Senare i uppsatsen kommer vi att utfora ett flertal hypotesprévningar for att kunna fastsla om
eventuell timing och selektionsformaga foreligger hos de fondforvaltare vi granskar. Vi

kommer da att utga fran p—vardesmetoden (Ibid).

Forsta steget vid hypotesprévning bestar av att formulera nollhypotesen, samt en mothypotes
till denna. Resultaten kommer sedan att antingen forkasta eller acceptera nollhypotesen.
Vidare bestdmmer man signifikansnivan for testet, vilket innebér den gréans dar man forkastar
sin nollhypotes. Vanligtvis gar denna gréns vid fem procent néa man tillampar p-
vardesmetoden. Med p—véardet menar man sannolikheten att f& minst en sa stor skillnad som
den vi fat mellan stickprovets varde och véardet enligt nollhypotesen. Man kan siga att
signifikansnivan beréknas i efterhand. Ett litet p—varde leder till att nollhypotesen forkastas
och ju mindre detta varde ar desto stérre s6d far mothypotesen (1bid).

Vid hypotesprévning géller det att vara medveten om de fel som kan uppsta da man tolkar
resultaten. Man talar om Typ 1 fel och Typ 2 fel. Typ 1 fel innebér att man forkastar en sann
nollhypotes och Typ 2 fel innebér att man accepterar en falsk nollhypotes. Dessa tva typer av
fel beror pa hur man bestammer sin signifikansnivad. En minskning av signifikansnivan leder
till att man minskar Typ 1 fel samtidigt som Typ 2 fel okar (1bid).

14



2.2.2 Enkel och multipel regressionsanalys
(All teori i detta kapitel & inhamtad fran Griffiths Hill, Carter, Judge, (2001)).

Inom ekonometri gbr man ofta analyser dar man vill forklara olika variablers beroende ur
resultatet. FOr at exemplifiera detta antar vi att vi vill forklara forandringar (y) i ett hushalls
utgifter pa mat. Enligt ekonomisk teori bor utgifterna bero pa hushalets inkomst (x) och
relationen mellan (x) och (y) antas varalinjar. Vi fér foljande ekonometriska modell:

V= Bt e

Systematisk del

Denna modell gé&r under namnet den enkla regressionsmodellen. Vad modellen séger &r att (y)
bestar av en del som systematiskt beror av x med intercept och lutning, samt en slumpméssig
avvikelse. Problemet ar att hitta regressionsparametrarna 3; och ., vilka behovs for att finna
hur (y) beror av (x). Detta gors genom att skatta en linje dar summan av de kvadrerade
avstanden fran linjen till vara observationer & sa liten som mojligt. Metoden kallas minsta
kvadratmetoden eller Ordinary least Squares (OLS) och nedan ges en grafisk tolkning.

Minsta kvadraten anpassad linje

O observed
Linear

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00+

T T T T T T T T
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00

Vi later by och b, beteckna de skattade vardena pa parametrarna By och B,. Detta ger oss
sdledes den skattade linjen: ¥ =b, +b,x

15



Det &r vanligare att ekonomisk teori forklaras av flera variabler i stéllet for en. Man pratar da

om den multipla regressionsmodel len:

Y = b +0,%, +hX, +. +h X, +e
dar X,., X5 ,.... X, ar forklarande variabler, y, ar den oberoende variabeln och e, ar
slumptermen.

En narmare tolkning av betavérdena innebér foljande:

b, = Interceptet, eller vardet pa y, daadla x,, =0. k=23,....K
b, = Foréndringen i y, da x,, andras med en enhet, givet at alla andra variabler hals

konstanta. Aven hér &k =2,3..... K.

Precis som den enkla regressionsmodellen bygger den multipla pa ett antal antaganden. Dessa
antaganden & analoga med dem som gors i den enkla modellen och ber6rs darfor forst nu.

1. Modellenar linjar i etimatorerna: y, = b, +b,x,, +b;x,, +........ +h X +e
2. Det forvantade vardet av slumptermen &r likamed noll, dvs. E(e,) =0
(e,) & homoskedastisk: s 2 =Var (g, )

(e,) &r inte autokorrelerad: Cov (e, e) =0omt#s

a >~ W

Vérdena pa x ., dar k = 2,3,....,K, & inte slumpmassiga och inte en exakt linjér

kombination av de forklarande variablerna
6. Vi kan &ven antaatt (e,) & normalférdelad: (g,) ~ N(O, o9

Med homoskedasticitet menas att variansen & konstant, och autokorrelation innebar att

kovariansen mellan feltermerna inte &r lika med noll.

Givet att dessa antaganden & uppfyllda séger man att OLS — estimatorerna & BLUE eller
Best Linear Unbiased Estimator. Estimatorerna har da, enligt Gaus-Markov teoremet, lagst

varians av allade estimatorer som & linjara och vantevérdesriktiga.

For att verkligen vara siker pa att ovanstdende antaganden uppfylls vid regressionsanalys sa
utfors sérskilda test pa varje antagande.
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For at se att modellen &r linjar kontrolleras tillforlitligheten med justerad forklaringsgrad, R

D& R? ligger mellan noll och ett, kan man béttre forklara variationen i y, da vérdet ligger s3

néra ett som mojligt. Om R? &r lika med ett innebér det att alla observationer ligger pa den
skattade linjen.

Ett Ramsey RESET — tedt & utformat for att testa forekomsten av felaktigt utelamnade
variabler eller inkorrekt funktionsform, vilket innebér att modellens variabler ar specificerade
pa felaktigt satt. Nollhypotesen om korrekt funktionsform testas mot den nagot mer diffusa
mothypotesen att modellen pa nagot sétt & mer eller mindre inkorrekt. D& nollhypotesen
forkastas kravs ytterligare felsokning och nya tester. Vi kommer dock endast konstatera om

nollhypotesen kan accepteras eller forkastas.

Vidare kontrollerar man homoskedasticiteten genom att anvanda sig av White's test. Tedtet
innebér att man sétter upp foljande hjadpmodell och skattar denna

2
€p =ayta,(fy, - ) tas(fy, - rf,t)z TU,

Sedan testas hypotesen:
Ho: ax=a3=0 (homoskedasticitet)
Hi: minst en av parametrarna &r skild fran noll (heteroskedasticitet)

Om detta antagande inte haller kommer vara OLS estimatorer inte langre att vara BLUE
vilket leder till att vi inte kan utfora statistiska test pa modellens parametrar. Man siger att
slumptermen ar heteroskedastisk vilket innebar att variansen inte & konstant.

Antagande 4 innebar att slumptermerna inte far vara autokorrelerade, vilket testas med ett
Durbin — Watson (DW) test. Om autokorrelation kan pavisas innebér detta att kovarinasen

inte ar lika med noll mellan feltermerna.

T

é (et - et—1)2
— t=2
DW T,
a &

t=2

17



Foljande regler anvands nér man drar sina slutsatser om DW testet:

1. OmDW < d, ¢ forkastas Ho

2. Om DW> dyc forkastas inte Ho

3. Omd.c< DW < dyc kan man inte dra nagra slutsatser om Ho
Om Ho forkastas leder detta till inkorrekta intervallskattningar och man kan heller inte gora
hypotestest med de vanliga OL S — standardfelen.

Antagande 5 behdver vi inte testa eftersom vi analyserar befintlig data som dérmed inte &r

slumpmassig.

Slutligen gors ett Jarque—Bera (JB) test som kontrollerar att residualerna & normalfordelade.
Sa lange man inte analyserar ett oandligt stort stickprov krévs det att detta antagande &r
uppfyllt for att kunna gora hypotestest pa modellens parametrar.

(k- 3)

QIIO

_gSZ

S &r ett matt pa skevhet och k ett métt pa toppigheterna av residualernas testfunktion.

Ho: & &r normalfordelad

Hi: & &r ¢ normalfordelad

Om Ho & sann kommer JB att vara lika med noll, vilket innebér att & = 0 och att k= 3. JB —
statistikan har da en Chi — tva férdelning med tva frihetsgrader. Chi — tva fordelningen &r en
statistisk fordelning som vi inte kommer berdra nérmare i denna uppsats. Istéllet kommer vi

att anvanda p — vardesmetoden.

Alla ovanstaende test kommer vid behov att anvandas for att djupare granska de resultat som

vi far frén vér regression.

For att berdkna OLS — estimatorerna i en multipel regression anvander man sig utav matriser
och vektorer. En matris bestar av en uppséttning tal som har ordnats i rader och kolumner, i
vart fall x — vérdena, och en vektor bestér av endast en kolumn, varay — véarden. Eftersom det
a enkelt att gora dessa berdkningar med hjdp av dataprogram gar vi inte djupare in i den
matematiska hérledning av hur OLS — estimatorerna beraknas.
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2.3Effektiva marknadshypotesen

De forsta studierna pa marknadseffektivitet gjordes av Maurice Kendall som upptackte att
kursutvecklingen pa de finansiella marknaderna inte foljde ndgot som helst monster utan var
helt slumpméssig. Denna studie blev grundstommen for Effektiva marknadshypotesen
(EMH). Enligt EMH finns det inga mojligheter till Gveravkastning. Pa effektiva marknader
kan man inte genom aktiv férvaltning nd 6veravkastning, menar flera forskare, eftersom all
information redan finns inkluderat i tillgangens pris (Bodie & Merton, 2000), (Haugen, 2001).
Investerare kan med andra ord inte krdva bestandig dveravkastning eftersom den i genomsnitt
ar noll (Hoesli & MacGregor, 2000). Aven om det inte & den har studiens huvudsyfte att
understka hur val EMH beskriver marknaden &r teorin dock intressant att beakta da den kan
vara en forklaring om det visar sig att var studie inte kan pavisa timing och selektivitet. Om
resultatet i var studie daremot visar pa timing och selektivitet sa star det resultatet mot den

Effektiva marknadshypotesen.

Hypotesen om EMH séger att priset for en tillgang vid en viss tidpunkt till fullo speglar all
tillganglig information som & relevant fér varderingen av tillgangen vid den tidpunkten.
Fama har i sin undersokning fran 1970 definierat en effektiv marknad som:

” A market in which prices always “fully reflect” available

information is called “ efficient”.
Innebdrden av denna definition & att all relevant information omedelbart avspeglas i
aktiekursen. Detta & den starkaste formen pa vad en effektiv marknad & och den vilar pa
nagra antaganden, som kan ifragaséttas. Ett antagande &r att informationskostnaden &r noll, ett
annat att transaktionskostnaden & noll. Denna definition & darfor inte sa verklighetstrogen.
Fordelen med denna definition & dock, enligt Fama, att det &r en bra utgangspunkt for att
understka hur information paverkar aktiekursen (Fama, 1991).

Claesson (1987) definierar i sin tur begreppet effektiv marknad som:

“Pa en effektiv aktiemarknad existerar inga felvarderade
aktier. All tillganglig information avspeglas alltid i priset.”

Claessons syn pa effektiva marknader star inte i kontrast till Famas syn pa effektiva
marknader. Claesson trycker extra hart pa det faktum att det inte finns felvarderade aktier pa
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en effektiv marknad. Nedan citeras Jensens (1978) definition som & mest ekonomiskt
fornuftig och som har storst verklighetsforankring.

"...pricesreflect information to the point where the marginal
benefits of acting on information (the profits to be made) do not
exceed the marginal costs.”
Som det framg&r av resonemanget ovan skiljer sig definitionerna till viss del &. Den
gemensamma namnaren for samtliga definitioner & dock att all information & avspeglad i
aktiekursen. Pa en effektiv marknad finns det sdledes inga " gratispengar” att tjana, ingen vet
mer an nagon annan och samtliga agerar rationellt efter gemensamma forvantningar.

Man kan da fraga sig i vilken utstrackning hypotesen om effektiva marknader speglar
verkligheten. Svaren pa fragan beror till stor del pa karaktaren av informationen som uttrycker
priset. Inom finansiell ekonomi talar man om tre olika former av effektivitet som togs fram av
Harry Roberts pa 1960-talet, namligen svag, halvstark och stark effektivitet.

2.3.1 Svag marknadseffektivitet

Svag marknadseffektivitet innebar att marknadspriserna endast reflekterar historisk
information. FOr att testa den svaga marknadseffektiviteten kan man undersoka om nuvarande
prisforandringar pa vardepapper har ndgon anknytning till tidigare forandringar. Om sa vore
fallet borde investerare och andra aktorer kunna forutse framtida prisforandringar och pa det
viset na 6veravkastning. Enligt den svaga formen av EMH visar det sig inte vara pa detta vis,
utan istéllet verkar prisutvecklingen foljer en slumpméssig vag med uppétriktad trend.
Forandringar som utvecklas pa detta vis, det vill siga resultat i kommande perioder som &r
helt oberoende tidigare perioders resultat, ségs folja en "random walk”. For att enkelt
illustrera detta begrepp kan man likna det vid kastandet av en téarning. Utfallet som man
kommer att fa har ingen anknytning till tidigare utfall. Utfallen & helt slumpméssiga, vilket
gor att man inte kan identifiera trender och stodlinjer — tva viktiga delar av den tekniska
analysen. Om man daremot kan bevisa att den tekniska analysen (timing) ger bestdende

dveravkastning sa kan man ifragasétta teorin om svag marknadseffektivitet

Motségelsefullt ar att dagens fondforvaltare i stor utstrackning anvander sig av teknisk analys.

Fondbranschen anser uppenbarligen inte att svaga formen av EMH stammer.
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2.3.2 Halvstark marknadseffektivitet

Svaret pa fragan om marknaden &r effektiv & oftast att ”marknaden aminstone & halvstarkt
effektiv’. Naturligtvis gar fragan isar mellan olika lager och kommer férmodligen att gora sa
ocksa i framtiden. De flesta forskare menar i alla fal att svag eller halvstark form av
effektivitet foreligger.

Definitionen av denna form &r att marknadspriserna hanfors till all publicerad information,
vilket innebar att nd information blir offentlig, &terspeglar detta sig direkt i
marknadspriserna. Med publicerad information menas historisk data om priser, utdelningar,
resultat och rantor som paverkat prisbildningen. Det finns med andra ord ingen anledning att
anvanda fundamental analys eftersom denna just bygger pa nyckeltal, vilkaredan beaktats och

réknats in i priset av marknaden.

2.3.3 Stark marknadseffektivitet

Stark effektivitet innebar att marknaden till fullo prissatts utifran all tillganglig information.
Det finns darmed ingen aktdr som vasentligt och i langre perspektiv kan Overprestera
marknadsindex. For att exemplifiera denna form kan man titta pa om ett antal personer i ett
foretag med en fran informationssynpunkt privilegierad stallning, exempelvis hogre chefer,
kan ha fordel av att ha information (insiderinformation) som inte & allmént ka&nd. Men enligt
den starka formen av EMH har dessa personer ingen vinning utav informationen. Enligt den
starka varianten av EMH kan varken resultaten fran fundamental eller teknisk analys visa en

hogre avkastning &n marknaden i genomsnitt.

2.3.4 Tankar om EMH

Akademiker och aktdrer har dragit olika slutsatser av undersbkningar, och oenigheter mellan
olika grupper kan sagas réda 6ver vilken form av effektivitet som existerar i verkligheten. Det
har gjorts manga forsok at forkasta EMH och en del séger sig ha lyckats (Haugen, 1997). |
stora drag lever dock tron om marknadseffektivitet kvar, &en om det finns
meningsskiljaktigheter om graden av effektivitet.

Fama framforde redan 1970 att " much remains to be done’ och detta géller i hog grad &n idag.
Fortsatta studier belyser giltighet, stoder eller forkastar hypoteser.
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2.3.5 Alternativ teori till EMH

En ny form av kategoriseringen av marknadseffektivitet utvecklades av Fama (1991). Den
bestar av tests for return predictability, event studies och tests for private information. Till
skillnad fran Roberts kategorisering av olika former av marknadseffektivitet & Famas mer

tydlig pavad som innefattasi de olika kategorierna.

Kategorin tests for private information Gverensstammer helt och hallet med Roberts starka
form av marknadseffektivitet. Event studies inrymmer till skillnad fran den halvstarka formen
av marknadseffektivitet endast test av hur aktiekurser anpassas till ny information. Tests for
return predictability innefattar férutom prognosmajligheter utifran historisk avkastning, likt
svag effektivitet, &ven prognosmajligheter utifran variabler som exempelvis utdelning och
Ple-tal.
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3 Tidigare forskning

| kapitlet kommer traditionell fondutvardering att tas upp, men fokus ligger pa tidigare
forskning inom omradet timing och selektivitet.

3.1 Matt pa fondutvardering

En intressant del av forskningen pa fondforvaltarens prestationer & den om persistence
performance och tracking error. Denna forskning ligger néra var forskningsfraga timing och

selektivitet och darfor & de tva omradena intressanta att ga igenom.

3.1.1 Persistence performance

| en studie av Hendricks, Patel, och Zeckhauser (1990) urskiljs de forvaltare som gétt bra
under en period och forfattarna kan se tydliga resultat pa att de fonder som haft I6nsamma
investeringar har persistence performance dvs. de fortsétter att ga bra kommande perioderna,
men framfor allt pa kort sikt (ett till dtta kvartal). Paralellt med resultaten for de lyckade
forvaltarna, kunde de se tydliga tecken pa forvaltare som gang pa gang misslyckades med sin
malséttning. Slutsatsen & enkel, med en placeringsstrategi pa ett & - investera i fjolarets
vinnarfond. Méanga andra teoretiker hojer ett varningens finger for en sédan strategi (Unga

aktiesparare).

Ocksa Stephan & Brown (1995) hittar klara bevis pa persistence performance hos fonder.
Forfattarna kan dven pavisa att det rader stark korrelation mellan de basta fondernas
avkastningar. Detta innebér att om man investerar i vinnarfonderna okar den totala risken

eftersom det inte gar at diversifiera sin portfolj i ndgon hdgre utstrackning (1bid).

3.1.2 Tracking Error

Tracking Error (TE), som &ven kallas aktiv risk, ar ett sétt att méta hur aktivt en aktiefond
forvaltas. Genom att titta pa hur mycket fondens innehav avviker fran sitt jamforelseindex kan
man uttala sig om hur pass aktiv forvaltaren &. TE méts i procent och ett hdgt varde pa den
aktiva risken innebér att fonden forvaltas av en aktiv forvaltare och om vérdet ar néra noll
innebér det sdledes att forvaltaren helt foljer index (indexfond). For att kunna pavisa timing
och selektivitet hos forvaltare maste de darmed ha ett TE > 0. For att berékna TE maste
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fonden ha ett jamforelseindex och en historisk avkastning som strécker sig 12 manader
tillbaka (Jonsson, 2004).

Enligt Branschorganisationen Fondbolagens forening kan vérdet for en aktivt férvaltad fond
varieramellan 5 till Gver 15, men enligt en granskning i Privata Affarer s @ den aktiva risken
hogre an 51 endast 1 av 23 fonder. Enligt Joakim Spetz, VD for Handelsbankens Fonder,
finner man svaret till det férvanande resultatet i att det idag finns en trend att fondforvaltare
delar upp sina portfoljer i en aktiv och en passiv del. Fonden domineras av den passiva delen
vilket medfér laga varden pa TE. Med den lilla aktiva delen forsoker fondforvaltaren att
uppna 6veravkastning for att na hogre avkastning an jamforelseindex. Enligt Privata Afféarers
understkning bor man se upp for fonder med hoga avgifter och Iagt TE. Vill man investera i
fonder med |agt TE sd &r det béttre att investerai en indexfond eftersom de generellt har l1agre
avgifter (Ibid).

3.2Traditionella ansatsen

N& man empiriskt ska testa fonders prestationer kan man anvanda basen av en enfaktor
modell. Avkastningen for en portfolj p under perioden t ges av security market line (SML),

R, =b, R, +e,,

dar,

R, & portfoljavkasting vid tidpunkten t

R,: & marknadsavkastningen vid tidpunkten t

b, mater portfdljavkastningens kanslighet till marknadsavkastningen

e, ar en normalférdelad slumpvariabel

Med denna modell kan man jamfora aktiva fonder mot marknaden, som fungerar som ett

index.

3.2.1 Jensens alfa
Aktorer som agnar sig & stockpicking dvs. mikroprognostisering fokuserar pa slumpvariabeln
e,, och p& ait identifiera aktier vars E(R,) inte ligger p& SML. For att testa selektivitet gor

man darfér en regression pa ekvationen ovan, men utan att begransa den till origo. En av de
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stora pionjarerna inom amnet, Jensen (1968) var den som formulerade denna modell som
méter selektivitet:

R,,=a, +prm,t +e,,

dar a, a Jensens alfa som méater salektivitet. Om marknaden & effektiv ska a, vara lika

med noll och avkastningen bero endast parisk och slumpvariabeln.

Denna modell & val etablerad och anvands bade i studiesasmmanhang och bland

professionella aktorer, men vi kommer inte vidare att anvanda denna modell.

Definitionen pa timing & att kunna forutse marknaden och &ndra b, dérefter. Ekvationen
ovan forutsétter att portfoljensrisk niva, b o+ & konstant Over tiden, vilket medfor att man inte

kan genomfora en OLS regression. Ett flertal studier visar att ekvation ovan ger ett felaktigt

varde pa a , om forvaltaren agnar sig at aktiv fondforvaltning dvs. timing och selektivitet.
Resultaten & tydliga, a , fér ett negativt vérde om forvaltaren lyckas med béde timing och

selektivitet, och omvant. Nya modeller behdvdes for att kunna méta timing och selektivitet
simultant (Lhabitant, 2001).

3.3Timing och selektivitet

Genom Famas (1972) och Mertons (1981) undersokningar blev timing och selektivitet
vedertagna begrepp. Med dessa nya matt kunde man nu dela upp fondférvaltarens prestationer
i tva delar. Ett flertal olika modeller for att pavisa timing och selektivitet har darefter blivit
beprovade av en handfull teoretiker. Lhabitant (2001) redovisar ett antal studier: Coggin,
Fabozzi och Rahman (1993) och Chen (1992) visar resultaten pa positiv selektivitet samtidigt
som timing formagan & negativ. Henriksson (1984), Chang och Lewellen (1984), Chua och
Woodward (1986), Lee och Rahman (1990), Sinclair (1990), Connor and Korgczyk (1991)
och Koh, Phoon och Tan (1993) kan dock inte finna bevis pa timing eller selektivitet.

Pa den svenska marknaden har det gjorts studier om timing och selektivitet av bland andra
Zamanian (1997). Han undersokte 20 svenska allemansfonder under perioden 1984-1992.
Genom att rangordna fonderna utifran Jensens alfa erholl Zamanian ett i genomsnitt neutralt

alfavarde som visade att fonderna inte kunde generera 6veravkastning gentemot marknaden.
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Vidare analyserade han alfavérdet ytterligare och brot ner det i timing och selektivitet. Men
aven har hade forvaltarna svart att bevisa nagon timing eller sinne att hitta undervéarderade
aktier.

Andra studier som ber6r den svenska marknaden med liknande resultat kan nédmnas Dahlquist,
Engstrém och Soderlind (2000). Engstrom (2002) gjorde en studie déar han anvéande bade en
enfaktormodell och en flerfaktormodell. Enfaktormodellen gav hdgre resultat, men i stort
visade resultaten att férvaltarna hade underpresterat marknaden. Det unika med studien var att
den inneholl alla fonder som fanns under undersokningstiden vilket gjorde att den eliminerade

risken for survivorship bias, nagot som & mycket ovanligt bland liknande studier.

Generellt kan man siga att endast ett fatal forvaltare beméstrar de tva formagorna. |
undersokningar av Malkiel (1995) och Gruber (1996) konstateras aven att de flesta
akademiska studier fran och med 60-talet inte systematiskt eller signifikant kan pavisa att
fonder genererar Overavkastning.
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4 Metod

| detta kapitel beskrivs den anvanda under sokningsmetodik samt uppsatsens forhallande till
validitet och reliabilitet. Vidare presenteras de data som anvants som grund i under sbkningen
och hur vi har genomfort insamlandet.

4.1V al av vetenskaplig metod

Metoden vi anvander oss av & av saval teoretisk som empirisk karaktdar. Empirisk i det
avseende att vi analyserar data med regressioner, och teoretisk da vi anvander oss vedertagen
teori. | analysen &r det viktigt att kritiskt granska metoden som anvénts och man talar da om
begreppen validitet och reliabilitet.

4.2Validitet

For att studien skall bli sa korrekt som mojligt och avspegla det huvudsakliga syftet, &r det
viktigt att anvanda sig av relevanta analysredskap. Enkelt kan validitet definieras som att
anvanda rétt sak vid rétt tillfalle. En hog validitet ar att strava efter och vi har darfor anvant
oss av tva vedertagna modeller och statistiska tester som analysredskap (Gunnarson).

4.3Reliabilitet

Reliabiliteten i en studie anger hur resultaten fran analysredskapen paverkas av slumpmassiga
maétfel, eller med andra ord hur pass sékra och exakta ens resultat &. Om man exempelvis
upprepar forsoken vid ett annat tillfélle med annorlunda data, kommer man da att kunna dra
samma slutsatser? Efter jamforande med andras resultat anser vi att reliabiliteten & god, da
resultaten &r i linje med andra studier (1bid).
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4.4Data

4.4.1 Fonder

Vi har valt aft gora analysen pa 40 stycken aktivt forvaltade globalfonder. Valet av
globalfonder beror pa att de ger en dvergripande bild av fondmarknaden. Gruppen
globalfonder innehdller aven ett tillrackligt stort antal fonder for att vi slumpméssigt skulle
kunna vélja ut 40 enskilt forvaltade fonder, med samma forvaltare under hela
understkningsperioden. Vara kvantitativa fonddata kommer fran Morningstars databas dér
avkastningarna var utryckta som andelar i USD. Vi har sedan bearbetat data och i vara

regressionsanalyser har vi anpassat den till procentuell forandring jdmfort med dagen innan.

Undersokningsperioden stracker sig fran den andra december 2002 till den andra december
2004. For at berdkna den procentuella dagliga avkastningen har vi anvant oss av féljande

formel,

dar NAV,, ar fond p:s aktuella kurs vid tidpunkten t och NAV,, , a samma fonds aktuella

kurs foregaende dag.

| analysen har ett antal nddvandiga skattningar gjorts. Vid nagra tillfallen saknades dagliga
avkastningar for vissafonder eftersom de inte redovisar dagsutvecklingen vid t.ex. roda dagar.
Vi har da skapat ett glidande medelvarde for dessa dagar och anser det vara en rimlig
skattning. Vi har daremot inte behovt gora nagra skattningar for indexet eftersom

observationerna har varit heltackande for undersokningsperioden.

4.4.2 Riskfri ranta

Vi har valt att anvanda 30 dagars statsskuldvaxlar (SSVX) som den riskfria rantan. Detta pa
grund av att vi tittar pa daglig avkastning och darfor anser vi det som det mest lampliga
aternativet for den riskfria ranta. Vi har senare rdknat om den till samma basis som
dagsavkastningarna med foljande formel,
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R, &r den riskfriarantan uttryckt pa manadsbasis.
R, ar den riskfriarantan uttryck pa dagsbasis.

Datatill statsskuldvaxlarna ar inhamtade fran Riksbankens hemsida.

4.4.3 Index

For att vélja det index som fonden skall jamforas med har vi tittat pa hur det vanligtvis
jamfors. N&r det handlar om globalfonder anvands ett jamférelseindex kallat MSCI World
(Morgan Stanley Capital Index). Det & ett index som bestar av mer an 1500 aktier i 23 olika
lander véarlden 6ver och &r val erként och etablerat. Vi har utgétt fran detta jamforelseindex
och véraindexdata har vi hamtat fran Morningstars databas.

Vi har berdknat dagsavkastningen for index pa samma satt som vi gjorde for fonderna, se
avsnitt 4.4.1.

Eftersom bade index och var fonddata var uttryckt i USD, har vi réknat om data till svenska
kronor for att fa samma valuta som den riskfria rantan. Valutautvecklingen for USD &

inhdmtade fran Riksbankens hemsida.

4.5Kritik mot data

Under insamling av material till var studie har vi i den man det behovts varit kritiska till
materialet. Eftersom véra fonddata inte var kompletta, i den méan att vi vid enstaka tillfallen
saknade avkastningar for vissa datum, som vi darmed var tvungna att skatta, gar det att sélla
sig en aning kritisk till detta. Men med tanke pa att skattningarna varit fa och enligt oss fullt
acceptabla, anser vi att det inte kommer ha ndgon storre betydelse for vara resultat.

Nér det géller den riskfria rantan har vi bedomt att svenska statsskuldvaxlar ar ett acceptabelt

aternativ for var modell. Dé&remot hade vi kunnat vélja ett annat alternativ, eftersom vi

analyserar globalfonder med hela vérlden som marknad.
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Man kan stédlla sig frigan om MSCI World & ett relevant jamforelseindex for alla
globalfonderna. Ett jdmférelseindex bor matcha en fonds innehav for att jamforelsen skall
vara relevant. Det & darmed mdjligt att MSCI World inte & det bast |ampade index for
samtliga fonder. Det & dock svart att uttala sig om detta da vi inte kan se fondernas exakta

innehav.
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5 Modeller for den kvantitativa

undersokningen

Detta kapitel presenterar vara valda modeller och varfor just dessa tva valts. Kapitlet
avslutas med en kritisk granskning av modellerna.

5.1Val av modeller

| denna uppsats anvander oss av tva vedertagna modeller som svarar pa fragan om det gér att
pavisa fondforvaltare med timing och selektivitet.

Det finns tva grundldggande nérmanden n& man ska testa for de tva férmagorna. Ett
aternativ & att man bygger sina berékningar pa data med fondens avkastning i jamforelse
med ett [ampligt index med liknande riskniva. Det andra narmandet kraver att man har data pa
forvaltarens prognoser och/eller fondens exakta innehav. Vi har dock valt att angripa
uppgiften utifran det forsta alternativet eftersom det & nast intill omgjligt att hitta data pa
forvaltares prognoser och fonders exakta innehav.

Den empiriska understkningen bygger pa tva modeller av Treynor & Mazuy (1966) och
Henriksson & Merton (1981). Modellerna & uppbyggda pa samma sétt och har sina grunder i
CAPM. Varfor vi valt tva likartade modeller kan forklaras av att vi pa ett enklare sétt kan
pavisa trovéardigheten i resultaten, da modellerna borde visa homogena resultat. Samtidigt &r
andra modeller som vidareutvecklats ur Treynor & Mazuys och Henriksson & Mertons
modeller av en annan karaktar, som kréver ett omfattande datamaterial som lampar sig béttre

paforskningsniva

5.2Treynor & Mazuy

Den forsta modellen, (nedan kallad TM:s modell), togs fram av Treynor och Mazuy (1966)
och har under sin tid anvands flitigt for att undersdka timing och selektivitet hos
fondforvaltare. Den utgdr fran ett antagande om att en fondforvaltare som inte andrar sitt beta
kommer att ha ett linjart forhallande med sitt jamforel seindex. En lyckad férvaltare kommer
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daremot att ha en konvex lutning, vilket innebér hogre avkastning da marknaden stiger, och
en mindre forlust da marknaden faller. | grafen nedan illustreras deras teori.

E(rp) — Forvaltare med timing

— Forvaltare utan timing

A

Ett flertal olika varianter av TM:s modell har med aren vuxit fram. Dock kommer vi i

analysen att anvanda den ursprungliga regressionsmodellen som presenteras nedan,
R, - R =a,+b,(R - R )+, (R, - R ) +e,

dar,

(R, - R;,) & fondens riskpremie

(Rn,t - R ,t) ar marknadens riskpremie

(prt - R, J & kurvanskrékning

a , & ett métt paselektivitet (a, > O leder till selektionsformaga hos férvaltaren)
b, & fondens betavardet

g, & ett métt patiming (g, > O leder till positiv timing hos forvaltaren)

e, ar en normalfordelad slumpterm

5.3Henriksson & Merton

Modellen av Henriksson & Merton (1981) har ett likartat utseende som TM: s modell.

R, - R =a; +biR, +g max[O,(R - R )J+et

Den stora skillnaden mellan modellerna & att HM anvander en dummy—variabel som antar

antingen vérdet noll d& marknaden gér ner (R < R;) och 1 da marknaden stiger (R > R;).
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5.4Kritik av modellerna

Nér det gdller den kritiska beddmningen av modellerna finns det ett antal viktiga punkter som
bor ndmnas:
Modellerna kan inte kompensera for andra strategier som en fondforvaltare kan ténkas
ha.
Modellernas trovardighet kan ifragasdttas da CAPM bygger pd en rad olika
antaganden som kan anses vara orealistiska.
Bagge modellerna kraver ett jamforelseindex. Valet av index har en stor inverkan pa
resultaten och ett felaktigt valt index kan ledatill icke korrekta resultat och slutsatser.
Modellerna kan ge felaktig signal om positiv timing om skevhet existerar mellan
fondernas och dess underliggande index. Detta kan komma att paverkavararesultat da
det har bevisats att skevhet forekommer mellan aktier och marknader (Kraus och
Litzenberger, 1976).
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6 Empirisk undersokning och resultat

| kapitlet redovisas de fonder somvisat sig vara signifikanta vid regressonsanalysen vilka
testats med tillforlitlighetstester.

6.1Tillvagagangssatt

Regressionsanalysen & utford i EViews. De fonder som visade sig vara signifikanta har
testats mot de villkor som den multipla regressionen kraver for att estimatorerna skall vara
BLUE. Aven dessatest & utférdai EVeiws. Vi har valt en signifikansniva pa fem procent for
samtligatest.

6.2Modell 1 Treynor och Mazuy

Fran den férsta modellen kunde vi inte urskilja ndgon fondforvaltare med signifikant formaga
till timing. D&remot kunde vi observera en med signifikant selektivitet. (Regressionsresultat

for samtliga fonder fran modell 1 &tergesi bilaga 1).

Tabellen nedan visar regressionens justerade forklaringsgrad, R*:

Fond Riskjusterad R
SKAGEN Global Acc 0.672223

For att regressionen skall vara sa trovardig som mojligt bor den forklaras sA mycket som
méjligt av variationen i y,. Darfor bor R? vara s hogt som méjligt (ndra 1,0). 67,2 % av

variationen kan forklaras i y; vilket anses vara fullt acceptabelt.

Ramsey RESET ted:

Fond F — statistika p-vérde
SKAGEN Globa Acc 1.606286 0.201633

p — vérdet & tdrre an 0,05 vilket gor att nollhypotesen accepteras och vi kan konstatera att

modellen inte behdver justeras.



White' stest:

Fond F — statistika p-vérde
SKAGEN Globa Acc 6.136685 0.002322

Eftersom p-véardet & mindre &n 0,05 forkastas hér nollhypotesen att homoskedasticitet rader.

Durbin — Watson ted:

Fond Durbin Watson
SKAGEN Globa Acc 2,351023

Ho : Ingen autokorrelation
H, : Positiv autokorrelation

Kritiskt varde (White, 1977): d.c1.84513
ducl.86119
Davart observerade véarde & storre an Dyc leder dettatill att vi accepterar Ho. Dérmed kan vi

inte pavisa nagon autokorrelation.

Jarque — Beratest:

Fond Jarque — Bera statistika p-vérde
SKAGEN Globa Acc 104,3362 0,0000

Da p-véardet & lika med noll, forkastas nollhypotesen om normalfordel ade residualer.

6.3Modell 2 Henriksson och Merton

Utifran den andra modellen kan vi urskilja 6 fonder med positiv timing och 1 fond med
positiv selektivitet. Nedan foljer statistiska testresultat for dessa fonder.
(Regressionsresultat for samtliga fonder fran modell 2 dtergesi bilaga 2).

Tabellen nedan visar regressionens justerade forklaringsgrad, R*:

Fond Justerad R? Standardfel
Carnegie Worldwide Acc 0.107855 0.023354
Firstnordic SRI Global Inc 0.450805 0.009071
Folksams LO Vérlden Inc 0.440267 0.011956
Carlson Utlandsfond Inc 0.496077 0.008289
HQ Utlandsfond Inc 0.548010 0.006983
SKAGEN Global Acc 0.670716 0.006046
Nordea Premiepensionsfond 1960-64 Inc 0.529285 0.008287
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Aven om den justerade forklaringsgraden for Carnegie Worldwide Acc ligger en aning lagre
an de Ovriga anser vi att vardet trots detta ar acceptabelt. Darmed uppfyller samtliga fonder

villkor 1 och tillréckligt mycket av variationen kan forklaras i y:.

Ramsey RESET ted:

Fond F — Statistika p- véarde
Carnegie Worldwide Acc 0.119720 0.887194
Firgnordic SRI Global Inc 0.568158 0.566922
Folksams LO Vérlden Inc 0.840353 0.432148
Carlson Utlandsfond Inc 1.524092 0.218798
HQ Utlandsfond Inc 1.858161 0.157001
SKAGEN Global Acc 3.563306 0.029045
Nordea Premiepensionsfond 1960-64 Inc 0.839616 0.432466

| samtliga fall utom ett kan vi acceptera nollhypotesen om att modellen & korrekt
specificerad. | det fall dar nollhypotesen forkastas & det svart att avgora vad som &r
anledningen till detta Ett Ramsey RESET test kan pavisa ett flertal olika brister sdsom
parameterinstabilitet, felaktig funktionsform eller utelamnande av relevanta variabler. Vilken
eller vilka av dessa brister kommer inte att ndrmare analyseras, utan vi nojer oss med att vi

inte kan acceptera nollhypotesen i just detta fall.

White' stest:

Fond F-statistika p-vérde
Carnegie Worldwide Acc 0.191972 0.942581
Firgnordic SRI Global Inc 9,488 0,000
Folksams LO Vérlden Inc 1,000103 0,406995
Carlson Utlandsfond Inc 14,61171 0,000
HQ Utlandsfond Inc 20.13976 0.000000
SKAGEN Global Acc 6,136685 0,002322
Nordea Premi epensionsfond 1960-64 Inc 10.90250 0.000000

Endast tva fonder klarar av villkoret med homoskedasticitet.

Durbin — Watson ted:

Fond Durbin — Watson
Carnegie Worldwide Acc 1.178498
Firgtnordic SRI Global Inc 2.896227
Folksams LO Vérlden Inc 2.729728
Carlson Utlandsfond Inc 2.966198
HQ Utlandsfond Inc 2.883009
SKAGEN Global Acc 2.346600
Nordea Premiepensionsfond 1960-64 Inc 2.885194
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Ho : Ingen autokorrelation
H, : Positiv autokorrelation

Kritiskt varde: dic1.84513
dyc1.86119

Samtliga fonder utom Carnegie Worldwide Acc uppfyller det fjarde villkoret om ingen

autokorrelation.

Jarque — Beratest:

Fond Jarque — Bera statistika P —varde
Carnegie Worldwide Acc 3525013 0,0000
Firgnordic SRI Global Inc 3,348452 0,18753
Folksams LO Vérlden Inc 19695,22 0,0000
Carlson Utlandsfond Inc 6,131828 0,04611
HQ Utlandsfond Inc 6,989267 0,030360
SKAGEN Global Acc 127,3997 0,0000
Nordea Premi epensionsfond 1960-64 Inc 9,856615 0,007239

Enligt vart testresultat & slumpvariabeln normalfordelad i endast en av de signifikanta
fonderna. | dettafall accepteras altsa Ho och g & normalfordel ad.
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7 Slutdiskussion

| detta kapitel kommer resultaten att sammanfattas och diskuteras. Aven reflektioner frén

forfattarna kommer att ges.

Resultaten fran vara regressioner var foga forvanande med tanke pa de resultat som tidigare
studier med de aktuella modellerna visat, &ven om de gjorts pa andra marknader med icke
dagshaserad data. Endast ett fatal forvaltare kunde pavisas ha positiv timing/sel ektivitet, vilket

ar i linje med tidigare studier.

| var forsta modell (TM) visade det sig att 17 fonder kunde uppvisa positiva resultat for
timing, men ingen var signifikant. Vi kunde daremot pavisa en signifikant fond, utav 13
positiva, for selektivitet. | vara vidare berdkningar i syfte att undersdka om resultaten var
BLUE, visade det sig att vi maste beakta resultatet med viss forsiktighet. For att estimatorerna
skall vara BLUE kravs att alla antaganden i den multipla regressionen & uppfyllda. Eftersom
feltermernainte var normalfordelade och inte heller homoskedastiska, hdller inte villkor 3 och
4, och sdledes &r estimatorerna inte BLUE.

Med va andra modell (HM) kunde vi se en liten férandring jamfort med den forsta. Har
uppvisar 22 fonder positiv timing och 6 av dessa signifikant sadan. N&r det géller selektivitet
var det samma fond som aterigen ensam kunde stoltsera med sitt resultat. Totalt var det 6
fonder som visade positiva varden pa denna formaga. Vi kunde daremot inte pavisa ndgon
fond som uppfyllde samtliga villkor for BLUE vilket krévs for att man med sékerhet ska
kunna uttala sig om resultaten. Aterigen méste vi darfor vara férsiktiga med de slutsatser som

dras om de signifikanta fonderna.

En generell observation for bada modellerna & att de fonder som uppvisar positiv timing
samtidigt visar negativa resultat for selektivitet och vice versa Tidigare studier har visat
likartade resultat. En trolig orsak till detta anser vi vara fondbolagens olika strategier.
Antingen har man en mer mikroinriktad strategi, eller s lagger man mer tyngd pa

makrostrategier. Eftersom aktiva forvaltare inte reglerar sitt beta fran dag till dag, torde
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strategierna vara mer mikroinriktade. Vi hade forvantat oss att aktiva forvaltare i storre
utstrackning anvénder sig av mikrostrategier vilket borde leda till en hogre andel med
selektivitet an timing. Tankbara anledningar till den Iaga andelen med selektivitet kan vara att
forvaltare i stort inte lyckas med sin mikroprognostisering eller att modellerna &r felaktiga
Eftersom den allmanna debatten idag manga ganger ifragasatter fondforvaltarnas prestationer,
leder intuitionen osstill just den orsak att forvaltare 6ver lag inte lyckas med sinamal.

| bilaga 3 och 4 kan vi notera att resultaten skiljer sig ndgot & mellan de tva olika modellerna.
Darmed skulle man kunna rikta misstro mot antingen den ena eller den andra modellen. For
att fa storsta mojliga fortroende for modellerna borde de ha visat sasmmaresultat. Det gar dock
att pavisa att SKAGEN Global Acc har signifikant selektivitet i bade HM och TM och man
kan &ven se att resultaten for modellerna ger utslag & sammahall.

De flesta studier som gjorts pa omradet har utférts pa den amerikanska marknaden och med
manatlig eller arshaserad data. Eftersom vi granskar aktiva forvaltare, bor det vara mer rimligt
att titta pa dagsavkastnigar da forvaltare andrar om i sin fond pa regelbunden basis. Om man
exempelvis mater pa arsbasis, kan trender gdmma sig i materialet och resultaten blir
missvisande. D&emot kan man gora invandningar mot en kortare tidsperiod da de pa ett
sdmre sétt tar hansyn till konjunktursvangningar. Det & mojligt att resultatet skulle se
annorlunda ut om man anvander data fran t.ex. hogkonjunkturen innan 1 T-kraschen. Antalet
positivt och negativt signifikanta forvaltare borde vara detsamma, men storleken pa timing
och selektivitet kan ténkas bli htgre pga. att marknaden var svangig. Att var studie ar gjord
med vérlden och inte med USA som marknad borde inte leda till resultatskillnader. De
marknader som ingar i globalfonder & ofta lika varandra och den amerikanska marknaden.

Om vi med storsta sékerhet hade kunnat uttala oss om att fondforvaltare kan bemastra
formagorna timing och selektivitet som verktyg for att na Overavkastning, skulle teorin om
EMH falla. Dessa forvaltare borde ha en bestdende kompetens och darmed bra férutséttningar
for att lyckas &ven i ett langre perspektiv. Resultatet av denna teori &r att man far ett bra
beslutsunderlag vid investering i fonder. Det har tidigare konstaterats i ett flerta
undersokningar att investerare foljer forvaltare nar de byter fond vilket stoder var teori om
bestaende formagor.
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Kanske &r det sa att forvaltare saknar formagorna, men har tillgang till insiderinformation och
darmed kan visa resultat pa positiv formaga till selektivitet. Aven detta skulle leda till att
teorin om stark marknadseffektivitet inte haller da teorin innebar att priserna speglar all
tillganglig information. Detta & dock inget vi kan urskilja ur véara resultat utan endast
spekulerai. Enligt oss vore en annan modell att foredra framfér EMH om man vill beskriva

hur effektiv marknaden &r.
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8 Forslag till vidare forskning

Under arbetets gang har vi identifierat ett antal intressanta vinklar inom det studerade

omradet som berdrs nedan.

Under 90-talet Okade intresset for hedgefonder explosivt. Fonderna bygger pa aktiv
forvaltning dar forvaltarna forsoker forutse marknadsrérelser. Tva faktorer gor det intressant
att jamfora timing hos hedgefondférvaltare mot fondférvaltare. Dels skiljer sig hedgefonder
fran andra typer av fonder genom att de kan blanka tillgangar, vilket gor att de tydligare kan
positionerna sig infor en forutspadd konjunkturforandring. Det finns dven tydliga tecken pa att
erfarna fondforvaltare bytt inriktning till hedgefonder. Darfor borde man kunna pavisa att

hedgefondforvaltare har béttre timingférmaga an andra fondforvaltare.

En annan intressant undersokning &r att identifiera ineffektiva marknader och utféra en studie
liknande var pa denna marknad. Information pd en ineffektiv marknad & inte lika
l&ttillganglig som pa en effektiv marknad. Forvaltare har rimligen tillgang till information
som ger dem majligheten att hittatillgangar som &r fel prissatta. En hogre andel forvaltare pa
ineffektiva marknader kan darfor téankas uppvisa béttre formaga pa timing och selektivitet an

forvaltare pa effektiva marknader.

En sista intressant vinkling vore att understka efter hur lang tid kan man kan avgora om en
forvaltare har ndgon av de tva formagorna. Man skulle da kunna veta efter hur lang tid man
kan urskilja de forvaltare som med skicklighet Gverpresterar markanden fran dem som mer

eller mindre har tur.
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Bilagor

Bilaga 1. Resultat fran metod 1 (TM), dér signifikanta fonder & rodmarkerade.

y-vérde = forvaltarens timing, a-vérde = forvaltarens selektivitet.

Fond y-vérde p-varde | a-varde p-véarde
CAF Global Equities Classic Acc -0.603561 | 0.7959 -0.000133 | 0.6854
CDC Oakmark Global Value | Acc -1.239963 | 0.3358 0.000388 0.0645
ABN AMRO Global Leader Fund (s) Acc 0.262727 0.8820 -0.000357 0.1094
ACM Bernstein Value Investments — Global Value | -2.718695 | 0.1325 0.000349 0.0883
Portfolio A Acc
AIG Global Equity Fund plc Y Inc -0.422780 0.4687 -6.10E-05 0.6038
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Sector Invest B | -3.720588 | 0.3653 0.000216 0.6589
Chf Acc
Edmond de Rothschild Fund — -1.959479 | 0.5708 -0.000141 | 0.7147
World Leaders A Acc
Fidelity Funds - International Fund A USD Inc 0.689752 0.4861 -0.000123 | 0.4007
Fidelity Funds - Portfolio Selector Global Growth | 0.514946 0.5798 -6.73E-05 | 0.6695
Fund A Inc
Fidelity Funds - Portfolio Selector Growth Fund A | -0.158019 | 0.8664 0.000109 0.5182
Inc
Fidelity Funds - Selection 0.252643 0.8012 -4.57E-05 0.7843
International Fund Inc
Firstnordic Global Acc -1.113115 | 0.1545 -6.34E-05 0.4556
Credit Suisse Equity Fund (Lux) -0.265878 | 0.9429 -6.90E-05 0.8787
Global Sustainability B Acc
Firstnordic Global Classic Acc -0.480081 | 0.6063 6.67E-05 | 0.6197
Firstnordic Global Stockpicking Acc -0.377453 | 0.6792 6.84E-06 | 0.9493
Firstnordic SRI Global Inc 0.891077 0.6301 -0.000311 0.2447
Folksams LO Varlden Inc 0.426012 0.8574 -8.06E-05 0.8233
HSBC GIF Global Equity Opportunities A Inc -1.278942 | 0.5159 6.57E-05 0.8239
Carlson Utlandsfond Inc 0.561947 0.7574 -0.000203 0.3856
JPMF Global Equity Fund A Inc 0.807178 0.6719 -0.000166 0.5294
Merrill Lynch IIF Global Fundamental Value Fund | 0.730427 0.7344 -0.000101 | 0.7179
A2 $ Acc
MFS Funds - Global Equity Fund A1 Acc 0.264144 0.8485 -3.46E-05 0.8246
Morgan Stanley SICAV Global Brands Fund A$ | -0.650248 | 0.6432 6.38E-05 0.7798
Acc
HQ Utlandsfond Inc 0.384646 0.8499 -7.91E-05 0.7438
Premievalsfonden Acc -0.633577 | 0.7231 0.000286 | 0.2509
SKAGEN Global Acc -2.228699 0.1464 0.001115 0.0000
Skandia Global Equity Fund A Acc -1.183275 | 0.6375 -2.32E-05 | 0.9502
Storebrand Global Acc -0.026644 0.9683 -1.57E-05 0.8799
Templeton Growth (Euro) Fund A Acc -0.715790 | 0.2124 0.000131 | 0.2588
Storebrand Global | Inc -0.214754 0.7650 2.82E-05 0.7897
Storebrand Principle Global Fund B Acc 0.223099 0.6572 -5.18E-05 | 0.6027
UBS (Lux) Equity Fund — EcoPerformance (CHF) | -0.166174 | 0.6831 -7.91E-05 | 0.3636
Acc

0.573086 0.7403 -0.000389 0.0815

ABN AMRO Global Leader Fund (s) Acc
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UBS (Lux) Strategy Fund — Equity (USD) B Acc | -0.811320 | 0.1156 -4.52E-05 | 0.5752
Uni21,Jahrhundert -Net- Inc -2.610710 | 0.4131 0.000164 | 0.6501
Nordea Premiepensionsfond 1960-64 Inc 0.876258 0.5972 -8.22E-05 | 0.7410
Carnegie Worldwide Acc 2.087155 0.5287 -0.001146 0.3679
JPMF Global Socially Responsible Fund A Inc 0.514021 0.7908 -0.000255 | 0.3335
Aragon Global Equities SelectionFund Acc -0.554755 | 0.8347 0.000262 0.5016
AMF Pension Aktiefond - Global Inc 1.341391 0.5397 -0.000132 | 0.6458
Bilaga 2: Resultat for metod 2 (HM), dar signifikanta fonder & rédmarkerade.

y-vérde = forvaltarens timing, a-vérde = forvaltarens selektivitet.
Fond y-vérde p-varde | a-varde p-véarde
CAF Global Equities Classic Acc 0.055708 0.5621 -0.000318 | 0.3075
CDC Oakmark Global Value | Acc -0.047913 | 0.5113 0.000421 0.1739
ABN AMRO Global Leader Fund (s) Acc 0.086944 0.3491 -0.000617 0.0736
ACM Bernstein Value Investments — Global Value | -0.109264 | 0.1873 0.000457 0.1339
Portfolio A Acc
AIG Global Equity Fund plc Y Inc -0.012762 | 0.7763 -5.70E-05 | 0.7781
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Sector Invest B | 0.231576 0.2101 -0.000630 | 0.1912
Chf Acc
Edmond de Rothschild Fund — 0.239535 0.1024 -0.000793 0.0371
World Leaders A Acc
Fidelity Funds - International Fund A USD Inc 0.093247 0.1190 -0.000355 | 0.1216
Fidelity Funds - Portfolio Selector Global Growth | 0.057501 0.3348 -0.000204 | 0.3974
Fund A Inc
Fidelity Funds - Portfolio Selector Growth Fund A | -0.100208 | 0.1188 0.000426 0.1052
Inc
Fidelity Funds - Selection -0.053287 0.4232 0.000148 0.5549
International Fund Inc
Firstnordic Global Acc 0.012206 0.7921 -0.000220 0.2113
Credit Suisse Equity Fund (Lux) 0.195266 0.2072 -0.000417 | 0.2850
Global Sustainability B Acc
Firstnordic Global Classic Acc 0.071433 | 0.2134 -0.000231 | 0.2954
Firstnordic Global Stockpicking Acc 0.066355 | 0.1872 -0.000268 | 0.1750
Firstnordic SRI Global Inc 0.228420 0.0148 -0.000787 0.0077
Folksams LO Varlden Inc 0.290220 0.0131 -0.000837 0.0597
HSBC GIF Global Equity Opportunities A Inc -0.028416 | 0.7430 -3.84E-06 | 0.9875
Carlson Utlandsfond Inc 0.249346 0.0067 -0.000821 0.0046
JPMF Global Equity Fund A Inc 0.120855 | 0.1666 | -0.000377 | -0.00037
Merrill Lynch IIF Global Fundamental Value Fund | 0.073226 0.4018 -0.000210 | 0.4365
A2 $ Acc
MFS Funds - Global Equity Fund A1 Acc 0.012334 0.8430 -5.22E-05 | 0.8268
Morgan Stanley SICAV Global Brands Fund A$ | 0.006192 0.9194 -2.02E-05 | 0.9441
Acc
HQ Utlandsfond Inc 0.196568 0.0230 -0.000568 0.0502
Premievalsfonden Acc 0.169805 | 0.0692 | -0.000232 | 0.4404
SKAGEN Global Acc -0.015348 0.8547 0.000937 0.0111
Skandia Global Equity Fund A Acc 0.013612 | 0.8995 -0.000174 | 0.6256
Storebrand Global Acc -0.000948 0.9844 -1.49E-05 0.9400
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Templeton Growth (Euro) Fund A Acc -0.014840 | 0.6918 | 0.000112 | 0.5302

Storebrand Global | Inc -0.024851 | 0.6372 | 9.73E-05 | 0.6383

Storebrand Principle Global Fund B Acc 0.040808 0.3221 -0.000179 | 0.3072

UBS (Lux) Equity Fund — EcoPerformance (CHF) | -0.007881 | 0.7965 -6.70E-05 | 0.6422
Acc

ABN AMRO Global Leader Fund (s) Acc 0.111029 0.2231 -0.000698 0.0445
UBS (Lux) Strategy Fund — Equity (USD) B Acc | -0.031017 | 0.3796 -1.42E-05 | 0.9263
Uni21,Jahrhundert -Net- Inc 0.179658 0.1708 -0.000501 0.1733
Nordea Premiepensionsfond 1960-64 Inc 0.262074 | 0.0094 -0.000676 | 0.0302
Carnegie Worldwide Acc 0.421472 0.0465 -0.002082 0.1699
JPMF Global Socially Responsible Fund A Inc 0.101587 | 0.2797 -0.000465 | 0.0901
Aragon Global Equities SelectionFund Acc 0.204771 0.1174 -0.000158 | 0.6528
AMF Pension Aktiefond - Global Inc 0.166429 0.1634 -0.000368 | 0.2356

Bilaga 3: Visar hur timing skiljer sig mellan modellerna

Jamforelse av Timing mellan modell 1 och modell 2
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Bilaga 4: Visar hur selektivitet skiljer sig mellan modellerna.

Jamforelse av Selektivitet mellan modell 1 och modell 2
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