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Raittelse

Vi har tyvérr 1 efterhand upptéckt ett fel 1 vart datamaterial. Den enkla manadsavkastningen i
december ar 2003 for fonden Nektar (hedgefond nummer 6), som enligt vart datamaterial var
35,3 %, ska 1 sjédlva verket vara 3,53 %. Vi vill darfor redogora for de effekter det haft, d&ven
om de, sett till de slutsatser som dras i uppsatsen, &r av ringa betydelse.

Da felet ror period tva far det naturligtvis inga effekter pa resultaten for period ett.

Med det korrekta vdrdet pd Nektars avkastning for december &r 2003, kan fondens
avkastningsserie inte langre skiljas fran normalfordelningen, varken for period tva eller hela
perioden. Skevheten ir inte heller signifikant for ndgon period.'

For period tvd blir Nektars ritta Sharpekvot 0,119, vilket visserligen innebdr en klar
minskning, men inte resulterar 1 ndgon skillnad 1 Sharpekvotens rangordning av
hedgefonderna; Nektar hamnar fortfarande pa attonde plats. Resultaten av rangordning enligt
TSD? skiljer sig denna period frén de i uppsatsen presenterade genom att ingen dominans
foreligger mellan Nektar och Fond 7 och att Nektar nu domineras av fonderna 5, 10, 11 och
12. Fortfarande finns emellertid ingen motsittning mellan Sharpekvotens och stokastisk
dominans resultat.

Korrekt Sharpekvot for hela perioden 2001-2005 for Nektar &r 0,367, hogre dn den felaktiga!
Lustigt nog féar vi alltsd 1 denna rittelse se prov pa Sharpekvotens svaghet. Det beror pi att
den extrema positiva avkastningen hojer standardavvikelsen mer dn den hdjer medelvérdet.
Nektar rankas dock, precis som da den felaktiga avkastningen anvidndes, som tredje bista
hedgefond enligt Sharpekvoten. De med rétt datamaterial berdknade dominansforhdllandena
enligt TSD ar, for perioden 2001-2005, identiska med de som presenteras i uppsatsen. Da
Sharpekvotens rangordning inte heller dndrats, dr dominansforhallandena fo6ljaktligen
fortfarande inte 1 motsittning till den.

Att Nektar anvénts som illustrerande exempel i avsnitt 4.3.2 &r forstds mycket olyckligt
eftersom det som gor exemplet talande &r just den felaktiga observationen. Emellertid
forandrar det egentligen ingenting, eftersom ett analogt exempel kunnat framféras om hur
Sharpekvotens negligerande av skevhet gynnar fonder med negativ skevhet’ istillet for att
som nu fokusera pé hur det missgynnar de som har positiv skevhet.

Carl Ramel Thomas Tenland

! Virdena p4 skevhet och toppighet ar for period tva -0,13 respektive 2,49 och for hela perioden -0,31
respektive 2,90.

* Att undersoka FSD och SSD avstods hir da dominans enligt FSD och SSD per automatik innebar dominans
ocksa enligt TSD.

3 Det fanns ocks4 ett antal fonder med signifikant negativ skevhet att tillga for exemplifiering, allra framst
hedgefond 8.
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Syfte: Att utréna om det kan forkastas att Sharpekvoten ger en utvidrdering av fonders
prestation som stdmmer dverens med investerares formodade uppfattning om nytta, dels for
vanliga fonder, dels for hedgefonder.

Teoretiska perspektiv: Sharpekvoten bygger pa antagandet att investerare beddmer
investeringar utifrdn forvédntad avkastning och varians. For att sd ska vara fallet kravs att
nigon av foljande forutsdttningar ar uppfyllda: att investeraren har en kvadratisk
nyttofunktion eller att investeringars avkastning ar normalfoérdelade. Det finns fog att
ifrdgasitta huruvida ndgon av dessa forutsittningar dr uppfyllda (framst for hegdefonder)
vilket innebar att fog dven finnes for att ifrdgasdtta Sharpekvotens tillforlitlighet. Stokastisk
dominans dr en metod som tar hinsyn till hela avkastningens fordelning, och bygger pa
mycket  rimliga  antaganden @ om  investerares  nyttofunktioner. = Stokastiska
dominansforhédllanden ger dirfor en sann bild av investerares nyttomaximering.

Metod: Vi underséker om de dominansforhdllanden som stokastisk dominans, t.o.m. tredje
ordningen, ger upphov till Overensstimmer med Sharpekvotens rangordning. Savél
hedgefonder som aktiefonder handlade pa den svenska marknaden undersdks under perioden
2001-2005.

Empiri: Samtliga dominansforhédllanden enligt forsta, andra och tredje ordningens stokastisk
dominans &r 1 dverensstimmelse med Sharpekvotens rangordning. Detta trots att majoriteten
av hedgefonderna uppvisar signifikant skevhet.

Slutsats: Att Sharpekvotens rangordning &r i enlighet med forvintad nytta kan inte forkastas,
varken for vanliga fonder eller for hedgefonder. Emellertid innebdr detta inte att méttet
fungerar bra, utan bara att vi inte kan forkasta att det gor det.
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Five keywords: Sharpe ratio, Sharpe, stochastic dominance, mean-variance, hedge fund

Purpose: Examine whether it can be rejected that the Sharpe ratio gives an evaluation of
mutual fund (ordinary mutual funds and hedge funds) performance which is consistent with
investors’ perception of utility.

Theoretical perspectives: The Sharpe ratio builds on the assumption that investors only
consider expected return and variance, when evaluating fund performance. In order for that
to be true, either of the following must hold: investors have quadratic utility functions or
returns are normally distributed. Both can be questioned (especially when looking at hedge
funds), which means that the Sharpe ratio as a measure of fund performance can be
questioned as well.

Stochastic dominance takes the entire return distribution into consideration, and builds on
realistic assumptions regarding the utility function. Therefore, when stochastic dominance is
present, its ordering can be considered to be true for the vast majority of all individuals.

Methodology: We examine whether dominance relationships found using first, second and
third order stochastic dominance are consistent with their Sharpe ratios. Both hedge funds
and regular mutual funds traded on the Swedish stock market between 2001 and 2005, are
examined.

Empirical findings: All stochastic dominance relationships are consistent with the Sharpe
ratio, despite more than half of the hedge funds showing significant skewness.

Conclusion: That the Sharpe ratio produces a ranking consistent with expected utility cannot
be rejected, neither for ordinary mutual funds, nor for hedge funds. However, this does not
mean that the Sharpe ratio is a good measure. It only means we cannot reject it is.
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1 INTRODUKTION

1.1 INLEDNING

Fondforvaltarna sldss om att forvalta spararnas pengar och ett viktigt argument 1 striden om
spararnas kapital dr den forvaltade fondens historiska prestation, vilken bedéms med hjilp av
diverse utvirderingsmetoder. En vidl fungerande utvérderingsmetod gor att skickliga
fondforvaltare belonas samtidigt som daliga fondforvaltare sallas bort. En dilig
utvirderingsmetod metod skulle kunna f4 effekten att en oskicklig fondforvaltare premieras
och lyfts fram framfor verkligt skickliga forvaltare. En felaktig bedomningsgrund kan dven
ge incitament att bilda portféljer som maximerar det métta vdrdet (t.ex. Sharpekvoten eller
Jensens index) istdllet for att skapa en portfolj som dr verkligt optimal, dvs. maximerar
spararnas forvintade nytta. Att maximering av Sharpekvoten ér ett tinkbart méal for forvaltare
indikeras exempelvis av att det pris som varje ar delas till Europas bésta hedgefond av

tidskriften Eurohedge baseras pa Sharpekvoten.

Om en fond ger en hdgre avkastning én index anses den ofta ha presterat vdl men man fér
inte glomma att detta kan bero pa den riskniva fondforvaltaren valt att 14gga sig pa. For att
kunna fa ett grepp om fondforvaltarens skicklighet ar det dérfor viktigt att studera fondens
avkastning 1 forhallande till dess risknivd. Den vanligaste utvirderingsmetoden som jamfor
avkastning i forhdllande till risk ar Sharpekvoten (se exempelvis Cumova D 2005)".
Sharpekvoten har sitt ursprung 1 Sharpes (1966) studie av hur 34 aktiefonder presterade
gentemot Dow-Jones Industrial Index under perioden 1954-1963 mitt med reward-to-
variability ratio. Enbart elva av aktiefonderna presterade béttre dn index. Snart blev det
Sharpe som fick ge namn till kvoten och hans utvédrderingsmetod av aktiefonder har &nda
sedan dess varit omdiskuterad. Diskussionen ror frimst det faktum att Sharpekvoten enbart
tar hinsyn till de tva forsta momenten 1 avkastningsfordelningen, véntevirdet och
standardavvikelsen. Detta ger endast en korrekt beddmning om investeraren har en
kvadratisk nyttofunktion eller avkastningen dr normalfordelad.

Arditti (1971) menade att om hinsyn togs till de av Sharpe studerade aktiefondernas skeva

avkastning, presterade dessa i genomsnitt battre &n Dow-Jones Industrial Index.

* Vi har dven studerat fonders rapporter och funnit att s verkar vara fallet.



Joy et al (1974) tog fasta pa Ardittis kritik och undersokte samma aktiefonder med hiansyn till
avkastningens tredje moment, skevheten, med hjélp av stokastisk dominans. De fann i
enlighet med Sharpe att aktiefonderna generellt presterade simre dn Dow Jones Industrial
index. Levy et al (1979) menade att man 1 praktiken kan anvidnda enbart de tvd forsta
momenten i1 avkastningen. D4 avkastningen &r tillndrmelsevis normalfordelad ger mean-
varianceanalys enligt dem en god approximation av nyttomaximering. Pulley (1981) och

Kroll et al (1984) visar empiriskt att resonemanget stimmer vil Gverens med verkligheten.’

Hedgefonder forvaltas pa ett mer aktivt sitt dn traditionella aktiefonder. Cremers et al (2005),
Fung et al (1997) samt Brooks et al (2002) har visat att hedgefonders avkastning i mindre
man dr normalfordelad én traditionella aktiefonders avkastning. Darfér borde Sharpekvoten,
om investeraren €] har en kvadratisk nyttofunktion, ldmpa sig mindre vil for utviardering av

hedgefonder.

Fung et al (1999) utviarderade Sharpekvotens ranking av hedgefonder genom en andra
gradens Taylorapproximation av olika nyttofunktioner. Deras Taylorapproximation ger
enligt dem ett rimligt antagande om investerares nyttofunktion. De fann att dessa
nyttofunktioner gav en ranking av hedgefonder som i hdg grad Overensstimde med den
Sharpekvoten genererade. Sharpekvoten tog dock inte alltid full hdnsyn till nyttomaximering

da avkastningen ej var normalfordelad.’

2 Kroll et al papekar att normalfordelad avkastning inte 4r en forutsittning for att erhdlla goda resultat med
mean-varianceapproximationen. Det kan noteras att en av Krolls medforfattare &r HM Markowitz, mean-
variancekriteriets upphovsman

3 De visade att Sharpekvoten som utvérderingsmodell, i fall med skev fordelning, kan fungera déligt nir
riskaversionen dr 1&g, dock relativt vél vid hog[0] riskaversion.



1.2 PROBLEMDISKUSSION

Sharpekvoten — inget optimalt méatt

Sharpekvoten (Sharpe, 1966) utgér frdn grundantagandet att investerare endast bedomer
investeringar med utgéngspunkt frin avkastningens’ véntevirde och standardavvikelse.
Sharpekvoten bygger pad att den investering som ger hogst forvintad avkastning givet
standardavvikelsen, som fir std som indikator for risken, &r bist.® Detta innebdr att
investeraren bedomer investeringar utifran mean-variancekriteriet’. Négon av foljande tva
forutséttningar maste vara uppfylld for att ovanstidende pastdende om hur investerare

bedomer investeringar skall vara korrekt:

e investeraren har en kvadratisk nyttofunktion

e portfoljens avkastning dr normalfordelad

Tobin (1958) visade att om investerarens nyttofunktion dr kvadratisk utgdr investeraren
enbart fran forvintad avkastning och varians 1 sitt val av investering. Dock kan man visa att
10

en kvadratisk nyttofunktion inte &r en trolig beskrivning av en investerares preferenser.

Ar investeringens avkastning normalfdrdelad behdver investeraren enbart utg frin forviintad
avkastning och varians 1 sitt V1a11’ ty kdnner man varians och véntevdrde sé kdnner man ocksa
hela fordelningen 1 detta fall. Huruvida investeringars avkastningar dr normalfordelade ar
déarfor av mycket stor vikt. Bland annat Gray et al (1990) samt Harvey et al (2000) visar att
avkastningar ej dr normalfordelade. Om jidmforelser gors pa vecko- eller manadsbasis menar
dock Sharpekvotens foresprakare att avkastningen dr normalfordelad nog for att mean-
variancekriteriet skall utgdra en god bedomningsgrund. (Pulley, 1983)

Om aktieavkastningar dr normalfordelade, méste ocksd en aktieportfoljs avkastning vara
normalfordelad (se exempelvis Danthine et al, 2005). Traditionella aktiefonder kan ddrmed,

om Pulley (1983) har ritt, antas ha en avkastning som &r relativt normalfordelad (d&tminstone

4 Forvintad avkastning utdver den riskfria réntan.

8 Se avsnitt 2.2 Sharpkvoten 1 teorikapitlet for resonemang kring detta.

? Mean-variancekriteriet siger att den investering som har hdgst forvintad avkastning givet variansen ska
véljas, men da standardavvikelsen ar roten ur variansen blir resultatet vid jaimforelse med MV-kriteriet
detsamma om den anvénds.

' Se avsnittet 2.4.1 Kvadratisk nyttofunktion i teoriavsnittet for djupare diskussion.

' Se avsnittet 2.4.2 Normalfordelning i teoriavsnittet for ett utforligare resonemang.



pa vecko- eller minadsbasis) varfor utvirdering med Sharpekvoten bor 1dmpa sig relativt vél

for dessa.

Hedgefonder diaremot, vilka har speciella investeringsmetoder (Schneweiss et al 2001), har
dock ofta en skevt fordelad avkastning. Utvirdering av portfoljer med Sharpekvoten borde 1
fall med skevt fordelad avkastning bli missvisande da den i dessa fall skulle kunna ge en
bedomning av portfoljens prestation som inte Gverensstimmer med den uppfattning den
generelle investeraren har av nytta. Investerare dr generellt sett mana om att undvika skev
avkastning av negativ natur (downside-risk) samtidigt som en positiv skev avkastning

vilkomnas. Detta ryms ej i Sharpekvotens beddmning av fonders prestation.

Stokastisk dominans — bedomning i enlighet med forvintad nytta

13
Till skillnad fran Sharpekvoten, vilken endast anvédnder sig av avkastningsfordelningens tva

forsta moment, vénteviardet och variansen, utnyttjar man med stokastisk dominan?4 som
utvirderingsmetod det faktum att man ex posltskéinner till hela avkastningsfordelningen.

Dessutom vilar modellen pd enbart tre mycket verklighetstrogna och vedertagna
antaganden om investerarens preferenser. Att individer foredrar mer framfor mindre, att de ar
riskaverta, samt att en invels6terare ar mer bendgen att ta risker nér hon dr formdgen &n nér hon
inte dr det (Rabin, 1998). Vart stillningstagande &dr att denna modell ger en mer korrekt
beskrivning av hur en investerare i verkligheten beddomer nyttan av investeringar dn den
beddmning som gors med Sharpekvoten. Om Sharpekvoten ger en rangordning av fonder
som direkt motsdger de dominansforhdllanden som stokastisk dominans pavisar kan vi

dérmed dra slutsatsen att Sharpekvoten inte fungerar pa ett tillfredstédllande sétt.

Kontentan

Det torde framgd av resonemanget ovan att det finns skél att misstdnka att Sharpekvoten ej
alltid ger en korrekt bedomning av fonders prestation, i synnerhet for hedgefonder. Fragan &r
hogst aktuell med tanke pé hedgefonders tilltagande popularitet som investeringsform och vi

har funnit &mnet vara mycket lite utforskat.

> Se avsnitten om 2.1.3 Prudence och 2.4 Taylorutveckling av nyttofunktionen i teoriavsnittet for utforligare
resonemang.

" Avkasningen utover den riskfria rintans fordelning.

' Se avsnittet 2.3 Stokastisk dominans i teoridelen for ett utforligare resonemang kring detta.

"> Om tredje ordningens stokastisk dominans anvinds, vilket den gér i denna uppsats.

' Se avsnittet 2.1 Nytta i teoridelen for utforligare beskrivning.

10



Det unika med var uppsats ligger specifikt i granskandet av Sharpekvotens utvérdering av
hedgefonder med stokastisk dominans som metod. Sengupta et al (1993) jamforde
aktiefonders prestation gentemot marknadsportfoljen utvirderat med Sharpekvoten och
stokastisk dominans. Fung et al (1999) utvdrderade Sharpekvotens ranking av hedgefonder,
genom en andra gradens Taylorapproximation av olika nyttofunktioner. Nédgon utvérdering,
medelst stokastisk dominans, av Sharpekvotens formaga att bedoma hedgefonder har sé vitt

vi vet, ] genomforts.

Vi dmnar 1 denna uppsats utviardera Sharpekvotens funktion, for savél vanliga aktiefonder
som for hedgefonder, medelst stokastisk dominans. En undersdkning med vért angreppssatt

har, sd vitt vi vet, ej tidigare genomforts, varken pa den svenska marknaden eller annorstéddes.

1.3 SYFTE

Att utrona om det kan forkastas att Sharpekvoten ger en utvérdering av fonders prestation
som stimmer Overens med investerares formodade uppfattning om nytta, dels for vanliga

fonder, dels for hedgefonder.

1.4 AVGRANSNINGAR

Anledningen till att vi utvdrderar Sharpekvoten med stokastisk dominans istéllet for t.ex.
Jensens index dr att stokastisk dominans liksom Sharpekvoten gér en bedomning utifran
fondens avkastningsfordelning. Jensens index beaktar samvariation med marknadens
riskpremie, men tar ej hdnsyn till diversifierbar risk. Att stokastisk dominans véljs istéllet for
nigon annan metod som ocksi tittar pa avkastningsfordelningen i sig'’ beror pé att dess
resultat 1 de fall dominans foreligger svérligen kan ifrdgasittas, vilket gor att eventuella
motstridigheter med Sharpekvoten med fog kan tolkas som att Sharpekvoten rankar felaktigt.
Vidare ar stokastisk dominans en motpol till Sharpekvoten da den beaktar hela férdelningen
medan Sharpekvoten beaktar sa lite som tva moment.

Vi har valt att avgrinsa var undersokning till hedgefonder och traditionella aktiefonder,

sistndmnda har tydligt Sverigefokus och bendmns vanliga fonder”.

7 Som exempelvis Ardittis (1971) modell.
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Vidare har dessa fonder varit mojliga att handla pd den svenska marknaden. De uppvisar

dven fullstdndig avkastningsrapportering under den period studien omfattar, dvs. 2001-2005.

1.5 MALGRUPP

Vi skriver for alla som dr intresserade av fondutvirdering. For att kunna tillgodogora sig allt
material krdvs grundldggande kunskap i ekonomi, matematik och statistik. Huvudsparet 1

uppsatsen kan dock foljas utan dessa forkunskaper.
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2 TEORI

I detta avsnitt tas frdamst teorier upp. Utover detta behandlas for- och nackdelar med
Sharpekvoten och stokastisk dominans. Foér forskningshistorik hdnvisas till inledningen i
vilken milstolparna inom dmnen relaterade till vart uppmdrksammas. En ren litteraturstudie
rorande provning av Sharpekvoten medelst stokastisk dominans har varit svdar att genomfora
dd vi funnit denna infallsvinkel vara mycket ovanlig. Det fdtal artiklar som i ndgon man

tangerar vart angreppssdtt behandlas i de avsnitt de dr relevanta for.

21 NYTTOTEORI

Vi viljer att kort beskriva grundliggande nyttoteori dd det dr av stor vikt att forsta dessa

begrepp for att kunna ta till sig hela teoriavsnittet.

2.1.1 Positiv marginalnytta

Vi borjar med att konstatera att de flesta individer foredrar mer framfor mindre. Det vill sdga
att en stor formogenhet upplevs som nyttigare eller battre d4n en mindre formogenhet eller
marginalnyttan av pengar ér storre dn noll. Detta kan dven uttryckas som att forstaderivatan

av nyttofunktionen'® &r positiv:

U'(w)>0

2.1.2 Riskaversion

Mycket ofta antas att marginalnyttan avtar nidr formogenheten stiger. Det innebér att
exempelvis den fOrsta intjanade miljonen upplevs tillféra mer nytta d4n den andra intjinade
miljonen. Alternativt kan det beskrivas som att forlusten av en miljon innebdr mindre
forlorad nytta om man i utgingsldget har tvd miljoner istéllet for en. Andraderivatan av

nyttofunktionen ar di negativ:

' Samma sak som marginalnyttan av formogenhet, bara ett annat sitt att uttrycka det pa.
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U”(w) <0.

Detta leder till att

U(E[w]) > E [U(W)]

dvs. nyttan av formogenhetens vintevdrde &r storre dn véntevirdet av nyttan, man har

riskaversion. Detta illustreras av bilden nedan.

Nyttan (U)

Nyttan av att med
siakerhet fa vintevardet

Forvéntad nytta av
att spela

A A A
A B

(A+B)/2 Formogenhet (W)

Investeraren foredrar att med sikerhet fa spelets vintevirde, (A+B)/2 framfor att delta i spelet som med

femtio procents sannolikhet ger A och med samma sannolikhet B.

2.1.3 Prudence”

Prudence (sv.: forsiktighet®’) innebdr att en investerare dr mer forsiktig med sin formégenhet
i tillstdnd dér denna &r liten. Om en investerare har prudence och &r tvingad att delta i ett spel
med osdkert utfall 4r denne alltsd, allt annat lika, mindre besvéirad av detta om han befinner

sig i ett mer formdget tillstdnd (Kahneman D, Tversky A, 1979).

19 % . . . S
Aven skewness preference, ruin aversion, aversion to downside risk.
20 <7+ . o ° _ - . . . o
Vi anvéinder dock genomgaende ordet prudence da vi fatt uppfattningen att det inom nationalekonomin &r den
etablerade termen, dven i Sverige.
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Foljande prudencedefinition bygger pd Eeckhoudt et al (2006). Antag att en investerares
kommande formogenhet kan uttryckas W = Wy + e dér e har de mojliga utfallen [0, -A] med

samma sannolikhet, 0,5 och dér A &r ett positivt tal.

Mojliga utfall ar alltsa W, = Wy > W4 = Wy — A. Antag nu att ett lotteri med véntevérdet noll
tillkommer 1 ett av tillstdinden men inte i det andra och att investeraren far vilja i vilket
tillstdnd han vill delta i det. Om han dé véljer att lotteriet ska genomforas 1 tillstindet W, har

21
han prudence.

Prudence innebér att tredjederivatan av nyttofunktionen &r positiv:

U’ 29 (W) > O
Detta innebir att positiv skevhet i en avkastningsfordelning dkar nyttan for investeraren®.

Det innebér ocksa att marginalnyttan har positiv andraderivata vilket illustreras nedan.

U'(w)
Genomsnittlig
marginalnytta

Marginalnyttan av
genomsnitts-
formdgenheten

C (C+D)2 D

Gra
fen visar att den genomsnittliga marginalnyttan av formogenheterna C och D ir storre dn
marginalnyttan av genomsnittsformégenheten av C och D.”

21 For illustrerat exempel, se tredje ordningens stokastisk dominans i bilaga.

2 Se vidare avsnitt 2.4 Taylorutveckling.

3 Detta ar viktigt eftersom det ger intuition till exemplet till tredje ordningens stokastisk dominans i bilagan.
Dir framgar ocksa att denna nyttofunktionsegenskap renderar de preferenser som beskrivits i definitionen av
prudence.
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2.2 SHARPEKVOTEN

Om Sharpekvoten fungerar vil dr det en mycket god modell tack vare sin enkelhet.
Den dr okomplicerad och gar snabbt att rdikna ut samtidigt som den dr intuitiv, ldttforstaelig
och vilkdind vilket underldttar kommunicerandet av dess resultat. I detta avsnitt tar vi upp

Sharpekvotens grundldggande logik samt nagra av dess tillkortakommanden.

2.2.1 Grunden

Sharpekvoten (Sharpe, 1966) jamfor portféljer utifrdn medelavkastning utover den riskfria
ridntan, och standardavvikelse. Ju hogre Sharpekvot, desto hogre avkastning i forhéllande till

risk?*. Sharpekvoten bygger som tidigare nimnts p4 mean-variancepreferenser.
Sharpekvoten berdknas enligt foljande:
Sp = E(Rp-Rf) / ORp-Rf

Sp : Sharpekvoten

R, : Avkastning portfoljen
R; : Riskfria rdntan

oy : Standardavvikelse 1 x

E(x): Véntevirde av x

 Under dessa forutsittningar, att standardavvikelse anvinds som riskmétt.
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Sharpekvot

Forvintad . Portfolj B
avkastning -~

s
7z

. -« Portfol) B

~ Sharpekvot
e 7 portfolj A

, 7 Kombination av Portfolj B och riskfria rdntan
e \ Portfolj A

Riskfria |2~
rantan

Standardavvikelsen

Portfolj B har en hogre avkastning dn Portfolj A. Dock nés denna avkastning genom en hogre
risk (standardavvikelse) i1 portfoljen. Sdledes skulle man, om man resonerar enligt mean-
variancekriteriet”, kunna ténka sig att det ej gar att vilja mellan investeringarna.”® Dock ser
vi att en kombination av portfolj B och den riskfria rdntan ger en hdgre avkastning till samma

risk som portfolj A. Saledes dr portfolj B en bittre investering dn portfolj A.

Sharpekvoten kan beskrivas som en lutningskoefficient. Den béttre investeringen B har en

hogre Sharpekvot, brantare lutning, &n portfolj A.

* Detta innebir att man endast kan avgora att en investering &r béttre n en annan om den har minst lika hog
forviantad avkastning och inte har hdgre varians, samtidigt som den &r béttre i minst ett av dessa avseenden
(hogre forviantad avkastning eller ldgre varians).

?% Notera alltsa att Sharpekvoten inte ar lika med MV-kriteriet. Tva fonder kan (mycket vil) vara oméjliga att
skilja 4t med MV-kriteriet och den ena &dndé ha hogre Sharpekvot (som i véart exempel i detta stycke).
Skillnaden &r att Sharpekvoten gor antagandet att man kombinerar tillgdngen med en riskfti tillgang.
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2.2.2 Sharpekvotens brister

Sharpekvoten kritiseras bland annat for att dess riskmaétt, standardavvikelsen, inte skiljer pa
diversifierbar och icke diversifierbar risk. Detta dr forvisso en viktig brist, men inget som

behandlas ytterligare da det inte 4r denna brist vér studie tar fasta pa.”’

Mean-variancepreferenser

Betriaffande bedomningen av sjdlva avkastningsfordelningen, d&r en mycket viktig brist 1
Sharpekvoten att standardavvikelsen ej tar hidnsyn till skevhet, toppighet och andra hogre
moment i fordelningen, vilka dr av vikt for investerares upplevda nytta om de exempelvis har
prudence™. Om de déremot bara bryr sig om forvintad avkastning och varians, bendmns det

att de har mean—variancepreferenser29.

Négot av nedanstdende alternativ maste vara uppfyllda for att investerare ska ha mean-

variancepreferenser:

e investeraren har en kvadratisk nyttofunkti()n3 0

e investeringens avkastning ir normalfordelad®’

Som nédmndes i problemdiskussionen kan dessa grundantaganden ifragaséttas.

Att investeraren har en kvadratisk nyttofunktion visar vi i1 avsnitt 2.4.1 “Kvadratisk
nyttofunktion” som foga troligt. Att portfoljers avkastning ar normalfordelad har ocksé 1 hog
grad ifragasatts, bland annat av Gray et al (1990) samt Harvey et al (2000).

Om ingen av ovanstdende tva forutsattningar rader torde rangordning medelst Sharpekvoten

vara bristfallig.

27 En annan i andra sammanhang viktig kritik som vi inte amnar behandla ir det sjélvklara i att information
forloras da en kvot anges istillet for att ange bade tiljare och ndmnare.

2 For 6kad forstaelse av detta, se avsnitt 2.4 Taylorutveckling av nyttofunktionen.

% Det kan noteras att MV-preferenser inte ér lika med MV-kriteriet. En individ som har MV-preferenser tar i
likhet med MV-kriteriet enbart hansyn till viantevarde och varians, men kan fatta beslut &ven om en fond inte &r
lika bra eller béttre i bdda avseendena. MV-kriteriet kréver att alla individer med MV-preferenser skulle fatta
samma beslut for att kunna ta stéllning till vilket alternativ som ar bast.

30 Visas i avsnitt 2.4.1 Kvadratisk nyttofunktion.

3! Visas i avsnitt 2.4.2 Normalfordelning.
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Ofdormaga att skilja mellan negativt och positivt avvikande avkastningar

Positiva avvikande avkastningar gor att volatiliteten okar lika mycket som vid lika stora
negativt avvikande avkastningar’>. Oférmégan att kunna skilja negativa extremavkastningar
fran positiva dr en stor nackdel med standardavvikelsen som riskmatt. Normalfoérdelad
avkastning innebdr att ovanstdende ej dr ett problem. Detta eftersom avkastningarna &r

symmetriskt fordelade.

Mean-varianceparadoxen33 och dess betydelse for Sharpekvoten

Nedan illustreras hur Sharpekvoten kan komma till korta dven vid jamforelse mellan tva

symmetriska fordelningar.

Sannolikhet
1
2/3
1/3
Avkastning
1 2 3 4 5

De svarta och vita staplarna beskriver tva investeringars mdjliga utfall och sannolikheter.
Den vita investeringen skiljer sig bara fran den svarta genom att dess ena utfall ar 5 istéllet
for 2. Detta gor att den har hogre véntevdrde. Dess varians dr emellertid ocksé storre, dels
pga. att dess hogre vintevirde gor att avvikelsen frdn medelvérdet blir storre for det sdmsta
utfallet, dels pga. att det positiva utfallet avviker sa mycket frdn medelvérdet. Darmed kan
man utifrin mean-variancekriteriet ej avgora vilken investering som &r bést. Detta trots att

den vita investeringen uppenbarligen dr béttre om man foredrar mer framfor mindre da den

32 Det finns en variant av variansen som bara tar hansyn till negativa avvikelser men i vrigt beriknas pa samma
sdtt som varians. Denna géar under bendmningen semivarians. Dock &r det den vanliga variansens kvadratrot
som anvénds i Sharpekvoten.

33 Inspiration har vi fatt frin Danthine et al 2005. Framstillningen var egen liksom exemplet.
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har hogre medelvirde (forvintad avkastning) samt inte for ndgon sannolikhet ger ett sdmre
utfall an den svarta investeringen. Detta fenomen bendmns mean-varianceparadoxen, och kan
fa allvarliga foljder for Sharpekvotens resultat.

I just detta fall skulle utvirdering med Sharpekvoten® som utgéingspunkt resultera i att den

svarta, uppenbart sdmre, investeringen véljs.

Svart Vit
Utfall 1 1
2 3
3 5

Medelvirde 2 3
Standardavvikelse 0,82 1,63
Sharpekvot 2,45 1,84

Med stokastisk dominans kan man komma runt detta problem och né riktiga beslut i fall som
dessa genom att beakta hela sannolikhetsfordelningen for investeringarnas avkastning och

jamfora dem med varandra.®

Negativ Sharpekvot

Jamforelseproblem uppstar om avkastningen for tva portfoljer 4r mindre dn den riskfria
rantan da Sharpekvoten blir negativ i dessa fall.*® Om tva portfoljer med lika stor negativ
avkastning jimfors kommer, om Sharpekvoten anvénds pé vanligt sétt, den portfolj som har

hogst standardavvikelse att rankas hogst.

Vi illustrerar detta med ett enkelt exempel.

* Vi antar d4 att utfallen ér uttryckta som avkastning utover den riskfria rintan.

35 Exemplet for forsta ordningens stokastisk dominans i bilaga jamfor samma tvé investeringar.

36 Aven i perioder dé fonders avkastning utover den riskfria réntan &r nira noll anser vi Sharpekvoten fungera
otillfredsstéllande. Eftersom avkastning utover den riskfria réntan ar sa 1lag, kommer de relativa skillnaderna i
avkastning utdver den riskfria rdntan vara mycket storre dn de i volatilitet varfor hogst avkastning i — enligt oss
— missvisande ménga fall kommer innebdra hogst Sharpekvot. Antag exempelvis att en fond 1 har en avkastning
utover den riskfria ridntan pa 0,0008 och fond 2 0,0001. Skillnaden blir i absoluta termer nidrmast obetydlig;
likval krévs en volatilitet som dr mer an atta génger s hog som fond 2:s om inte fond 1 ska fa hogst
Sharpekvot. Noteras bor att detta ar i sin ordning om man ex ante forsdker finna en optimal fond att kombinera
den riskfria rintan med, men vi menar att ett sddant resonemang blir mindre relevant ex post.
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Portfolj A | Portfolj B

Forv. 6veravkastning -5% -5%
Standardavvikelse 20 % 25 %
Sharpekvot -0,25 -0,2

Portfoljerna har samma forvintade veravkastning®’, dock skiljer de sig &t i avseendet att
Portfolj B har en hogre standardavvikelse dn portfolj A. Trots detta anses Portfolj B vara
bittre d& den har lagst Sharpekvot. Vid negativa avkastningar blir alltsd Sharpekvoten ej
langre tillforlitlig for att bedoma avkastning i forhéllande till risk efter sina vanliga kriterier,

dvs. att s hog Sharpekvot som mdjligt dr att foredra.

Det finns olika sitt att behandla Sharpekvoten da den dr negativ. Steiner (2005) lyfter fram

foljande alternativ:

e Undvika Sharpekvoten som métt helt och hallet.

e Att anse att Sharpekvoten vid avkastning ldgre 4n den riskfria réntan inte ar
definierad.

e Att modifiera berdkningsséttet sd att man kringgér den negativa téljaren.

e (Gora en omtolkning av riskbegreppet genom att resonera enligt foljande: om man ska
vélja mellan tvd fonder med negativ forvintad avkastning bor den med hogst
volatilitet foredras d& den ger storst chans till en positiv avkastning. Resonerar man
pa detta sitt fungerar Sharpes rangordning, dock strider ju detta mot det vanligtvis

gjorda antagandet om riskaversion.

37 Med éveravkastning menar vi vad som i de anglosaxiska linderna benimns “excess return”, dvs avkastningen
utdver den riskfria rdntan.
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2.3 STOKASTISK DOMINANS

Stokastisk dominans har i en eller annan form anvinds sedan 1930-talet i olika matematiska
sammanhang men det var forst i borjan av 1970-talet som metoden kom att anvindas inom
finansiering. Fyra oberoende artiklar som utkom ungefdr vid denna tid utvecklade omradet i
denna riktning (Hadar et al, 1969, Hanoch et al 1969, Rothschield et al, 1970 och Whitmore,
1970). I detta avsnitt forklaras kort stokastisk dominans, for utforligare redogorelse samt

illustrerade exempel hdnvisas till appendix.

2.3.1 Urval med hjilp av stokastisk dominans

Nér investeringsalternativ utvirderas med stokastisk dominans jamfors de alltid parvis
oavsett hur manga investeringsalternativ som finns att jimfora. Tre typer av stokastisk
dominans anvénds i denna studie: forsta, andra och tredje ordningens stokastisk dominans.*®
For varje ny ordnings dominans krivs ett nytt antagande om nyttofunktionen. Det
investeringsalternativ som dominerar ett annat dr att foredra av de tva. I de fall dér ingen
dominans  foreligger kan’ ingen inbordes rangordning  goras.  Vilket av
investeringsalternativen som foredras beror dd pd den individuella investerarens personliga

nyttofunktion.

2.3.2 Forsta ordningens stokastisk dominans (FSD4°)

Stokastisk dominans av forsta ordningen utgér fran att investeraren foredrar mer framfor

mindre, dvs att marginalnyttan for nyttofunktionen &r storre dn noll.

Om vi later A och B vara kumulativa sannolikhets*'fordelningar av tvd investeringar,
dominerar B A genom forsta gradens stokastisk dominans om, och endast om B (x) < A(x)
for alla vdrden pa x och B(x) dtminstone nigonstans dr mindre dn A (x), dir x-axeln anger

avkastningar.

Se bilaga for illustrerat exempel.

¥ Det dr mojligt att anvinda sig av ett odndligt antal ordningar av stokastisk dominans. Fler ordningar én tre
dock &r berdkningstekniskt mer komplicerat och kréver ytterligare antaganden om individers nyttofunktion
(exempelvis "temperance” for fjarde ordningens stokastisk dominans).

%% Givet de gjorda antagandena om nyttofunktionen.

“0 First order Stochastic Dominance

! Ex post blir det frekvens istillet for sannolikhet.
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2.3.3 Andra ordningens stokastisk dominans (SSD42)

Till grund for andra ordningens stokastisk dominans ligger foljande antaganden:

Investeraren foredrar mer framfor mindre dvs. positiv marginalnytta, samma antagande som
ligger till grund for forsta ordningens stokastisk dominans. Dessutom antar vi att

andraderivatan av nyttofunktionen &r negativ, dvs. att investeraren ér riskavert.

Om vi later D och C vara kumulativa sannolikhetsfordelningar for tva investeringar,

dominerar D C genom andra ordningens stokastisk dominans om, och endast om

[C(t)-D(@)] dt>0 for alla x

Qe

Dér a dr mindre an eller lika med den ldgsta avkastningen som ndgon av fonderna har.

Ovanstaende uttryck méste vid ndgon punkt vara storre dn noll.

Se bilaga for illustrerat exempel.

2.3.4 Tredje ordningens stokastisk dominans (TSD*)

For tredje ordningens stokastisk dominans krdvs, utdver antaganden om positiv

mariginalnytta och riskaversion, ett antagande om prudence.

Investering F dominerar G om och endast om

[G(t) - F(¢)Jitdz > 0 for alla x

QR C—
Q C—y

Diér a dr mindre 4n eller lika med den l4gsta avkastningen som ndgon av fonderna har.

Ovanstdende uttryck méste vid ndgon punkt vara storre &n noll.

Se bilaga for illustrerat exempel.

42 Second order Stochastic Dominance
* Third order Stochastic Dominance
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2.3.5 For- och nackdelar med stokastisk dominans

Som vi tidigare ndmnt dr fordelarna med stokastisk dominans att metoden bygger pa fa,
vildigt rimliga antaganden. Dessutom fungerar metoden oavsett fordelningens form i och
med att man tar hinsyn till hela denna.* Detta gor att de dominansforhillanden som
stokastisk dominans ger upphov till kan anses vara korrekta, vilket innebér att den fond som

dominerar en annan enligt stokastisk dominans &r den i sanning battre av de tva.

Porter et al (1972) pekade pé att stokastisk dominans frimsta fortjanst i praktiken ar att

sortera bort, ur nyttoperspektiv, icke-optimala portfoljer med 1ag avkastning och lag varians.

Ett problem vid utvérdering medelst stokastisk dominans ir att ingen dominans foreligger i
ménga av fallen. Sengupta et al (1993) kommenterar detta problem. De fann att stokastisk
dominans dr mer restriktiv mot aggressiva fonder dn mot konservativa, d& aggressiva fonder
till sin natur har mer spridd avkastningsfordelning. Enligt stokastisk dominans kan portfolj A
aldrig dominera B om A haft den ldgsta enskilda avkastningen av de tva under
jamforelseperioden. Detta gor att aggressiva fonder sdllan dominerar konservativa fonder. Vi
ger ett numerisk exempel pé detta: en fond med avkastningarna [0 1000 1000 1000] dar alla
tillstdind har 25 9% sannolikhet att infalla dominerar inte en fond med avkastningarna

[0,01 0,01 0,01 0,01] med samma sannolikheter, ens enligt TSD.

De utrdkningar som ligger till grund for beddmning med stokastisk dominans ar relativt
komplicerade, 1 synnerhet om dess ordning dr hog. Detta 1 kombination med de parvis
jamforelser som krdvs gor metoden mycket tidskrdvande. Dessutom maste portfdljens
prestation alltid relateras ndgon annan portfolj vid jamforelse med stokastisk dominans, inget
allméngiltigt jimforbart virde fis som for exempelvis Sharpekvoten. Detta, det faktum att
det ofta inte foreligger nidgon dominans, samt det faktum att metoden ej ar sérskilt
lattforstalig gor att metoden ej av oss anses vara ldmplig som ett alternativ till Sharpekvoten.
Vi finner dock stokastisk dominans passande for att utvdrdera Sharpekvotens funktion.
Finner vi ett fall, dir de tvd metoderna direkt motsidger varandra, kan vi dra slutsatsen att

Sharpekvoten i sanning &r bristfillig.

* Ett generellt problem som foljer av att man maste kinna hela fordelningen ir att denna ér betydligt svarare att
skatta ex ante &n exempelvis de tva virdena forvantad avkastning och standardavvikelse. Detta dr dock inget
problem for oss da vi tittar pa fordelningen ex-post.
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2.4 TAYLORUTVECKLING® AV NYTTOFUNKTIONEN

Framstéllningen liknar den i bl.a. Danthine et al (2005). Kommentarerna &r védra egna.

Taylorutveckla den elementéra nyttofunktionen v(w) runt véntevédrdet av formogenhetens

vérde vid slutet av en period:

v(w) = V(E[w]) + v(E[W]) * (W — E[W]) / 1! + v"(E[W]) * (w — E[w])* / 2! + v’ (E[w]) * (W — E[w])’ / 3! + Ry
dar resttermen Ry definieras*®

Ry=3 1/n!*vY(E[w]) * (W — E[w])"

och Taylorutvecklingen antas konvergera. Den forvintade nyttan®’, vintevirdet av v(w), blir

da
E[v(w)] = V(E[w]) + 1 /2 * v’ (E[w]) * Var(w) + 1 / 6 * v’**(E[w]) * E[(w — E[w])’] + E[R4]
diar E[R4] =3 1 /n! * v'(E[w]) * E[(w — E[w])"]

Termen v’(E[w]) * E[(w — E[w])] forsvinner d& E[(w — E[w])] definitionsméssigt méste vara

lika med noll. Notera att E[(w — E[W])3 ] ar skevheten.
Tolkningen av denna Taylorutveckling dr att

e hogre vintevdrde innebédr hogre forvintad nytta, sdvida nyttofunktionen har positiv
marginalnytta (v’ > 0).**

e hogre varians innebdr lagre forvdntad nytta, savida riskaversion rader (dvs v’ <0).

e hogre skevhet (dvs. mer positiv skevhet) innebdr hogre forvdntad nytta, sdvida

individen har prudence (v’’’ > 0).

* Taylorutveckling dr en metod for att nira en punkt approximera en funktion med polynom.
* Summan gar frén 4 till co.

“7 T vért fall kanske snarare genomsnittlig nytta da vi studerar avkastningarna ex post.

“ Om v’ > 0 méste ju v(E[w]) bli storre om E[w] blir storre.
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2.4.1 Kvadratisk nyttofunktion

Hdr anvinder vi oss av Taylorutvecklingen ovan for att visa att nyttan av en investering for

en individ med kvadratisk nyttofunktion enbart beror av vintevdirde och varians.

Antag en kvadratisk nyttofunktion® v(w)=a * w— 0,5 * b * w?; a, b > 0. Det ger
v(iw)=a—-b*w

v’(w)=-b

v’ (w)=0

Alla derivator hogre én tredjederivatan blir foljaktligen ocksa 0.

Sitts detta in i Taylorutvecklingen av forvédntad nytta fés alltsé exakt

E[v(W)] = V(E[w]) + 1 /2 * v’(E[w]) * Var(w) = a * E[w] — 0,5 * b * E[w]>— 1 /2 * b * Var(w)

Séledes 4r forvintad nytta i detta fall en funktion av vintevirde och varians®’. DA

standardavvikelsen &r roten ur variansen kan vi lika gérna séga att den forvintade nyttan ar

en funktion av vintevirdet och standardavvikelsen’'.

* Har kan noteras att 0,5 egentligen inte beh6vs utan virdet pa b kan lika gdrna halveras och fortsitta kallas b.
Dock gor framstéllningen ovan att man slipper tvdan framfor b * w nir man deriverar. Vidare kan en konstant
laggas till nyttofunktionen utan paverkan pa resultaten (annan an att samma konstant d& ocksé dyker upp i den
forviantade nyttan). Vi viljer att f6lja Hansson (2006) i var framstéillning och satter saledes 0,5 framfor b och
anvander ingen konstant. Slutsatsen paverkas ¢;j!

%0 Detta giller alltsi oavsett vilken fordelning w har nér individen har kvadratisk nyttofunktion!

! Dvs vi ersiitter bara variansen med standardavvikelsen® i ovan uttryck.
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Nedan beskriver vi nagra intuitiva tillkortakommanden med den kvadratiska nyttofunktionen.

Dessa gor att vi anser att individers verkliga nyttofunktioner ej kan antas vara kvadratiska.

Arrows (1965) och Pratts (1964) métt pa absolut riskaversion &r Ry =—v’’(w) / v’(w).

Réknas detta ut for nyttofunktionen ovan fas R, =b/ (a — b * w). Som synes kommer R, att
oka i virde da w okar eftersom b divideras med ett mindre tal>>. Det innebir alltsd att den
absoluta riskaversionen O0kar med formdgenheten. Detta kan tolkas enligt foljande: Om
individen ska fordela sina pengar pd en riskfri och en riskbérande tillging kommer hon att
investera en mindre absolut summa pengar i den riskbirande tillgangen nér hon &r rikare édn
ndr hon &r mindre rik, vilket vi, och minga med oss (bland annat Wippern, 1971) anser

motsédger intuitionen.

Nyttan (U)
\ A j Formogenhet (w)
Y Y
wl w2

Nyttan av formogenheten w1l upplevs som positiv men nyttan sjunker till noll om formogenheten
fordubblas av formogenhet w2. Att hellre figa en miljon dn tvd miljoner dr ett minskligt drag vi anser
vara ovanligt.

Ett annat problem med kvadratisk nyttofunktion &r att marginalnyttan blir negativ om w > a /
b (se illustration ovan och hérledning av marginalnyttan). Denna problematik behdver enligt
Tobin (1958) dock inte vara alltfor allvarlig om virdena pé a och b &r sddana att kvoten dem

emellan vida dverstiger rimliga varden pa w.

32 Derivatan for R, m.a.p. w ir b’/ (a—b*w)’>0.
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2.4.2 Normalfordelning

Nedan visas varfor normalférdelad avkastning innebdr att endast vintevirde och varians

behover beaktas da nyttan av en investering bedoms.

For normalférdelningen géller f6ljande:

For udda n: E[(w-E[w])"] =0

For jamna n: E[(W-E[w])"]=(m—1)* (n—-3)*(n—-5)* ... *3* [ * Var(w)“/2

Sitts detta in 1 Taylorutvecklingen ovan fés

E[v(w)] = v(E[w]) + 1/ 21 * v*(E[w]) * E[(w — E[])*] + 1 /41 * v**(E[w]) * E[(w ~ E[w])"] +...>>

Alla termer som involverar udda moment har alltsd forsvunnit pga. att vintevérdet for udda
moment dr noll som skrivits ovan. Om vi substituerar in viantevardena for E[(w — E[w])z] och
E[(w — E[w])*] enligt ovan blir uttrycket

E[v(iw)] =v(E[w]) + 1 /2! *v’(E[w]) * Var(w) + 1 /4! * v’ (E[w]) * 3 * Var(w)2 + ...

Séledes 4r forvéntad nytta dven hér endast en funktion av véntevirdet och variansen i w”".

>3 Punkterna illustrerar att uttrycket fortsitter p4 samma sitt for hogre moment. De udda momenten fortstter
alltsa att vara noll medan de jimna fortsétter att vara funktioner av variansen.
>* Detta giller alltsa oavsett preferenser nir normalfordelning rader!
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3. METOD

Detta kapitel beskriver vart tillvigagdngssdtt. De kdllor, data, dataprogram samt
definitioner vi anvdnt oss av borgar, i kombination med var noggrannhet, for en hog
reliabilitet. Vi anser att stokastisk dominans ovan beskrivna egenskaper mojliggor att vart
syfte uppfylls pa ett giltigt sdtt. Vart tillvigagangssdtt, bl.a. for att jamfora resultaten, anser

vi — dven det — bidra till en hog validitet.

3.1 ANVAND ANSATS, ANVANDA KALLOR SAMT
ANVANDA DATAPROGRAM

3.1.1 Deduktiv kvantitativ ansats

Vi utgér fran Sharpekvoten (vilken vi har vissa hypoteser om) som matt pa fondprestation
och testar den med empiri; siledes #r vér ansats deduktiv. Amnet studeras kvantitativt genom
anvindning av borsdata. En kvalitativ ansats till vart problem kdnns langsokt och klumpig

eftersom ett slags facit redan finns 1 form av data.

3.1.2 Kallor

Teori dr dels hdmtad ur ldrobocker i nationalekonomi och finansiell ekonomi, dels ur
forskningsartiklar. Dessa har publicerats i The journal of financial and quantitative analysis
och dylika vilrenommerade facktidskrifter (se vidare kéllforteckning). Géllande val artiklar
har vi forsokt anvianda oss av de mest centrala verken pa omradet, detta genom tumregeln att
anvinda de flitigast citerade artiklarna. For detta syfte har vi haft stor anvéindning av Social
Sciences Citation Index. Vi dr medvetna om att forskningsresultat inte per automatik kan ses
som sanningar och har déarfor forsokt att forhélla oss kritiska. Detta gors genom att studera
undersokningar med divergerande slutsatser samt anvdnda sunt fornuft vid genomlidsning av

artiklar och resonemang.
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3.1.3 Dataprogram for berikningar

For berdkning av avkastningar och Sharpekvot har Microsoft Excel anvénts. Detta tycker vi
inte krdaver nagon motivering utdver att programmet smidigt klarar av de enkla berdkningar

som erfordras, samt att vi behdrskar detta program.

Normalitetstest genomfor vi 1 EViews. Detta da programmet automatiskt genererar Jarque-
Berastatistik (den slipper berdknas for hand som i1 exempelvis Excel), samtidigt som det

overskadligt tabellerar virden pa exempelvis skevhet och toppighet.

Betraffande stokastisk dominans har vi anvént oss av Visual Basic Editor 1 Microsoft Excel.
Detta programmeringssprak (VBA) ger oss mdjlighet att skriva de program vi behdver for

berdkningarna, vilket i kombination med vara kunskaper i spriket gor att vi viljer det.

Vi héller det for osannolikt att berdknings- eller programmeringsfel gjorts dd vi noga

kontrollerat savil resultat som kod.

3.2 DATA

3.2.1 Datainsamling

Prisdata har samlats in fran SixTrusts databas och, i de fall dér sd kravts, kompletterats med
avkastningsdata fran arsredovisningar. Vid berdkning av dessa priser och avkastningar ar
enligt Hanna Eng, fondbolagens forening, forvaltningsavgifter beaktade. Fel 1 dessa data kan

forvisso finnas, men vi bedomer risken vara liten.

3.2.2 Mianadsdata

Vi anvinder oss av mdanadsdata. Detta da vi vill ha ett stort antal observationer vilket ar
omdjligt vid anvdndning av &rsdata, i synnerhet dd periodens lingd begrinsas av att

hedgefonder ér ett relativt nytt fenomen.
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Vi anser manadsdata vara optimala da vil mycket information (om exempelvis varians och

andra moment i avkastningsfordelningen) gér forlorad om bara drsdata studeras.

3.2.3 Perioden

Vi har strdvat efter att studera s& manga fonder som mdojligt under en sa lang tidsperiod som
mojligt. Dock har urvalet av tillgdngliga hedgefonder utgjort en begrinsning eftersom de ar
en relativt sentida investeringsform i Sverige.” Vi har mot bakgrund av detta ansett perioden

2001- 2005 vara optimal.

Vi undersoker 1 var studie tre tidsperioder, perioden 1 sin helhet 2001-2005 ("hela perioden”™)
samt tvd delperioder’®. Indelningen i delperioder gor vi helt enkelt genom att dela hela
perioden pa mitten. Den fOrsta delperioden blir alltsd januari 2001 till och med juni 2003,
vilken vi kallar period ett och den andra perioden foljaktligen resterande ménader, juli 2003
till och med december 2005, vilken vi kallar period tva. Anledningarna till denna indelning &r
tva. Dels blir perioderna lika 1dnga och inga skillnader vid jimforelse kan uppkomma pga.
skillnader 1 periodernas lidngd, dels vdnde ekonomin (tolkat exempelvis 1 form av Six
avkastningsindex) ungefdr vid brytpunkten mellan perioderna, vilket gor att vi kan jamfora
hur vil Sharpekvoten fungerar under upp- respektive nedgangsperioder.”” D4 index totalt
under 2001-2005 stigit mycket marginellt anser vi dessutom risken for negativa
Sharpekvoter™® vara dverhingande. Med hjilp av att dela in perioden i en uppgings- och en
nedgingsperiod far vi fler Sharpekvoter att undersoka och sannolikt positiva sadana

atminstone under uppgingsperioden.

Bland andra Hodges et al (1997) foresprdkar att en fond bor utvdrderas Over en
konjunkturcykel. En avvidgning méste dock goras mellan utvirderingstid och aktualiteten av
de dldsta observationerna dd fonder ofta skiftar karaktir och forvaltare dver tiden. Vi tror att
detta kan vara ett skil till att Sharpekvoten ofta mits pd 36-manadersbasis (Avanza,
Morningstar samt PPM). Da var studie inte syftar till att utvirdera och finna den bésta fonden

utan istéllet utréna om Sharpekvoten kan anses fungera som matt anser vi det befogat att

> Hade vi valt r 2000 som utgangsar for studien hade studien endast kunnat omfatta 7 hedgefonder.
%6 Detta giller alltsa samtliga test och berikningar!

7 Sengupta et al (1993) betonar att avkastningsfordelningar ofta skiljer sig &t under upp- och
nedgéngsperioder.

>% Se avsnitt 3.4.4 Jamforelse mellan Sharpekvot och stokastisk dominans.
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anvinda tidsperioder som liknar dem som i praktiken anvénds. Véra tidsperioder, 30

respektive 60 manader, finner vi dérfor vara av relevant ldngd.

3.2.4 Urval

Vi fann 14 hedgefonder med fullstindig avkastningsrapportering under perioden 2001-2005.
Ur jamforelsesynpunkt anvinder vi samma tidsperiod och antal for de vanliga fonderna. Vi
anvéinder oss av aktiefonder med tydligt Sverigefokus. Dessa investerar i stora svenska bolag
och torde enligt tidigare resonemang ha en ndgorlunda normalférdelad avkastning. Ménga
fondforvaltare forvaltar ett flertal aktiefonder med Sverigefokus. Da vi antar att dessa kan
vara forvaltade pa ett likartat sdtt, har vi valt ut en aktiefond per forvaltare. D& antalet
forvaltare dverstigit 14 har vi bland dessa slumpmissigt valt 14 stycken aktiefonder. Aven
om vart antal fonder ar forhallandevis litet, kan vi fortfarande dra slutsatsen att
Sharpekvotens ranking dr felaktig om den i1 nédgot fall motsdger stokastisk dominans.
Nackdelen med vért lilla urval &r istdllet frimst att vi har svért att uttala oss generaliserande
om hur ofta eventuella felrangordningar férekommer; vi 16per stor risk att fa betydligt fler

eller betydligt farre sidana dn vad som &r representativt for en storre population.

Det finns risk for “survivor bias” i1 vért urval av fonder. Vanliga fonder och sirskilt
hedgefonder tenderar, enligt vad vi erfor vid datainsamling, att upphdra om avkastningen
varit riktigt bedrovlig.

Kanske ser avkastningsfordelningen helt annorlunda ut f6r de fonder som funnits under hela
perioden och darfor ingar i var undersokning jamfort med fonder som forsvunnit (eller for
den delen tillkommit) under perioden, vilket i sd fall skulle kunna paverka var undersdknings
resultat. Denna risk dr dock oundviklig da vi vill kunna jimfora fonders prestation — enligt

Sharpekvoten och enligt stokastisk dominans — 6ver hela perioden 2001-2005.

3.2.5 Indelning

Vi undersoker, som tidigare ndmnts, ett stickprov med “vanliga” (icke-hedge-) fonder och ett
med hedgefonder. Detta dd vi vill underséka om det kan finnas nagon skillnad i hur vil

Sharpekvoten fungerar i respektive fall. En motivering till att skillnader kan tdnkas foreligga
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ar en hypotes om att hedgefonder har en avkastningsfordelning som i mindre utstrackning én
de vanliga fonderna liknar en normalfordelning (Cremers et al 2005, Fung et al 1997 samt
Brooks et al 2002). Detta 1 sin tur, skulle kunna gora att Sharpekvoten, vilken endast
undersoker fordelningens tva fosta moment, ger en mer felaktig bedomning av

hedgefonderna &n av de vanliga fonderna.

3.3 DEFINITIONER

3.3.1 Avkastning

Avkastning definierar vi som

Iy = ll’l(pt / Pt-l)

Dér r; dr avkastningen for méinaden t, p; dr fondens pris vid sista handelsdag ménad t och p.;
ar priset sista handelsdag ménaden fore. Vi anvénder oss alltsd av vad som i den anglosaxiska
litteraturen brukar kallas ”continuously compounded returns”. Hadanefter bendmns detta av

oss som log-avkastning eller bara avkastning.

Log-avkastningar anvinder vi av flera skdl. Dels underléttar det berékning av (forvéntad)
avkastning d& log-avkastning 1 motsats till enkel avkastning dr additiv. Anvinds enkel
avkastning kommer (i regel) inte arets totala avkastning att bli samma som om samtliga
manader hade en avkastning motsvarande den genomsnittliga enkla méanadsavkastningen.

Detta blir ddremot fallet med log-avkastning.

Vidare dr log-avkastning det allmédnt vedertagna avkastningsmattet i den akademiska
finanslitteraturen.(Brooks, 2004) Ytterligare ett tilligg som kan goras dr att om man antar
log-normalfordelade priser (vilket gors i ett av sitten att hdarleda CAPM), méste deras log-
avkastningar foljaktligen vara normalfordelade. Detta skulle ge stdd till Sharpekvotens

foresprékare.
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3.3.2 Riskfri rinta

Som riskfri rdnta anvinds for varje méanad den ingdende rintan for en 30-dagars
statsskuldvéxel. Tillaggas kan att denna rinta inte &r helt riskfri, men vi anser den vara en
god approximation av den riskfria réintan da det forefaller osannolikt att svenska staten skulle
gd 1 konkurs inom 30 dagar eller av annan anledning undvika att betala. D& fondernas
avkastning for varje méanad ska jimforas med den riskfria avkastningen, anser vi det vara
lampligt att anvidnda en riskfri rdnta med samma 16ptid som manadens avkastning, dvs. en

manad.

Réantor redovisade av Riksbanken &r enligt Riksbanken (2006), uttryckta som formell
arsranta. Darfor maste tvd operationer goras innan vi erhdller den riskfria manadslog-
avkastningen.

Forst maste vi dela rdntan med tolv, for att f4 den ménatliga réntan. Dérefter maste vi ligga
till ett till denna rdnta och ta den naturliga logaritmen av detta virde for att fa ménatlig log-

ranta.

Bakgrunden till denna sista operation ir att log-avkastningen enligt ovan definieras som

e = In(p¢ / pe-1)

Detta kan dven uttryckas ry = In(1 + Ry) dér R, dr enkel avkastning under perioden. D& méaste
rq = In(1 + Rg)

dar ry ar riskfri log-avkastning och Ry ér riskfri enkel avkastning for perioden.

3.3.3 Overavkastning

Overavkastningen for fonderna ir central i vér studie di varje fonds Sharpekvot bygger helt
och hallet pd dess Overavkastningsserie (se avsnitt “Sharpekvot” 1 bade teori- och

metoddelen).
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Log-6veravkastningen, vilken vi anvédnder oss av™’, berdknar vi som

It = Tfondt ~ I'ft

dér rs ar log-overavkastningen for fonden for period t, renge dr log-avkastningen for fonden

for period t och ry dr den riskfria log-avkastningen for period t.%

3.4 STUDIEN

3.4.1 Normalfordelning

Vi borjar med att testa huruvida de olika avkastningsfordelningarna dr signifikant skilda fran
normalfordelningen (och i sa fall pa vilken signifikansnivd) genom att anvénda Jarque-Beras
vilkdnda normalitetstest. Detta test har nollhypotesen att datamaterialet &r normalfordelat,

och dess vérde berdknas med input i form av skevhet, toppighet och antal observationer.

Testet genomfor vi for alla fonders avkastningsserier. Vi viljer att genomfora testet &ven for
overavkastningarna®' da det 4r dessa som faktiskt anvinds vid framréikning av Sharpekvoten,

vilken som ovan nimnt kriver normalfordelning for att fungera oklanderligt®.

Om skevhet eller “excess kurtosis™ (dvs. toppighet som dverstiger normalfordelningens vérde
tre®) forekommer i stor utstrickning skulle detta insinuera att det inte ar tillrickligt att
studera varians (eller for den delen kvadratroten ur den, standardavvikelsen) och forvéntad

avkastning vid utvérdering av fonder. Om skillnader i normalitet foreligger skulle det alltsa

> Detta for att vara konsekventa da vi anvinder log-avkastningar.

% Vi anvinder oss alltsa av differensen mellan fondens och den riskfria rintans log-avkastningar och inte av
logaritmen av 1 + Ry (ddr Ry ar enkel 6veravkastning for perioden) vilket man skulle kunna tro. Vart
tillvagagangssitt ér i enlighet med vad som foresprakas av Campbell et al (1997).

%! Notera att detta inte 4r samma sak som att testa de vanliga log-avkastningsserierna eftersom réntan fordndras
over tiden och vi séledes inte bara har subtraherat en konstant, se vidare metodavsnitt 3.4.2 Sharpekvoten.

62 Detta eftersom vi inte tror pa att individer har kvadratisk nyttofunktion. Se avsnitt 2.4.1 Kvadratisk
nyttofunktion.

5 Detta virde har i alla fall gillt traditionellt. Vi har under uppsatsarbetet funnit nya kéllor som anvénder
toppigheten noll for normalfoérdelningen. Vi avser dock inte fordjupa oss i detta i denna uppsats.
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kunna vara en anledning till skillnader i hur vél Sharpekvoten fungerar for en viss tidsperiod

eller fondkategori.

Dé skevhet dr det moment som &r knutet till prudence, signifikanstestar vi dven fondernas
skevhet. Signifikanstest utfors inte for toppighet da vi — mot bakgrund av att vi inte antar

nagot om temperance® — inte anser att det tillfor vér studie nagonting.

3.4.2 Sharpekvoten

Hur Sharpekvoten definieras har vi tidigare redogjort for. Dock anser vi det vara relevant att
fortydliga att vi kommer att rdkna ut Sharpekvoten pd méanadsbasis. Anledningen till detta
framgdar av avsnittet 3.2.2 Méanadsdata” ovan. Ett annat viktigt tilldgg ar att vi, 1 enlighet
med vad Sharpe sjélv (1994) foreskriver raknar ut varje fonds dveravkastning manadsvis och
darefter berdknar forvantad dveravkastning och standardavvikelse for denna. Vi riknar alltsa
inte ut standardavvikelsen for bara fondens avkastning® (utan for Gveravkastningen).

Forvisso blir denna samma om den riskfria rantan dr konstant, men det ar den inte.

Vidare berdknar vi standardavvikelsen som om vi kidnde hela populationen av avkastningar
och inte som om de var ett stickprov ur en storre population. Sharpe foreslér sjélv att man gor
pa detta sdtt dd antalet observationer dr lika manga 1 alla fonder med motiveringen att alla
fonders Sharpekvoter paverkas likadant. I vart fall kan det Oversittas till att det ar
ovidkommande om vi vid berikning av standardavvikelsen har V(59) eller V(60)*° i
ndmnaren dé& relationerna mellan de olika fondernas standardavvikelser fortfarande &r

desamma.

3.4.3 Ranking med stokastisk dominans

Vilken fond som dominerar vilken bestimmer vi med hjélp av — i tur och ordning — fOrsta,

andra och tredje ordningens stokastisk dominans. Jamforelserna gor vi genom att anvénda

% Toppigheten ar knuten till temperance (se avsnitt 2.4 Taylorutveckling av nyttofunktionen) och vore mer
relevant om vi anvinde fjarde ordningens stokastisk dominans.

% Vilket ofta felaktigt — om man utgar fran Sharpes egen definition — forekommer.

56 (29) eller V(30) for delperioderna.
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Excelfunktionerna FSD, SSD och TSD, vilka vi sjélva skapat med hjélp av Visual Basic
Editor.”’

Vid fondjdmforelser med stokastisk dominans anvdnder vi i forsta hand fondernas
avkastningar, men testar dven huruvida det blir ndgon skillnad i resultaten om vi istdllet
anvander oss av Overavkastningar. Anledningen till att vi dven testar dveravkastningarna ar
att vi vill se om det ger upphov till stérre likhet med Sharpekvoten; s& skulle kunna vara

fallet pga. att man d& undersdker samma fordelning®.

3.4.4 Jamforelse av metodernas resultat

Da stokastisk dominans bara renderar en partial ordning av fonderna gar det inte att rakt av
jamfora dess rangordning med den fullstindiga ordning som Sharpekvoten ger. Darfor
tillimpar vi Sharpekvoten for parvis fondjamforelser och jamfor resultaten med de som foljer

av fOrsta, andra och tredje ordningens stokastiska dominans.

Vi viljer att studera fall dir dominans forekommer. Alltsd; om exempelvis fond ett
dominerar fond tvéa enligt SSD kontrollerar vi om den ocksa har hogre Sharpekvot dn fond

tva.

De fall dér ingen stokastisk dominans rader viljer vi att inte studera. Anledningen till detta ar
att en Sharpekvot som séger att den ena eller andra fonden &r bittre inte 1 detta fall kan ségas
ha rétt eller fel. Detta eftersom vilken fond som &r bdst beror pd individens personliga
nyttofunktion i dessa fall®®. Séledes skulle inte en sidan jamforelse hjélpa oss att uttala oss

om Sharpekvotens funktionalitet.

Att Sharpekvoten &r ett svartolkat métt ndr dess virde blir negativt, har diskuterats 1
teorikapitlet. Vi ogiltigforklarar i enlighet med Steiners (2005) andra l9sningsalternativ alla

negativa Sharpekvoter. Forutom svérigheter vid inbordes jamforelse mellan negativa

57 Se bilaga for koden i sin helhet.

6% Annars skiljer de ju sig lite at pga. att rintan inte 4r konstant.

% Givetvis beror alltid vilken fond som ir bist pa individens nyttofunktion. I fall dar stokastisk dominans
foreligger racker det dock att man vet att U’ > 0, U”” < 0 och/eller U >’ > 0. Nér ingen dominans rdder maste
man veta mer specifikt hur nyttofunktionen ser ut.
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Sharpekvoter, anser vi att problematik dven finns da en negativ Sharpekvot ska jamforas med
en positiv. Ar det till exempel sjélvklart att en fond med en genomsnittsavkastning 0,000001
%-enheter under den riskfria rantan och med en volatilitet pa 0,00000001 %-enheter dr sémre
dn en fond med en avkastning 0,00001 %-enheter Gver den riskfria rdntan och med en

volatilitet pa 50 %-enheter? Vi anser inte det!

Som ndmnts 1 teoriavsnittet finns fler tdnkbara sétt att forsoka kringgd problemen med
negativa Sharpekvoter. Dock avser vi 1 vér studie undersdka Sharpekvotens funktionalitet
vilket vi anser gor det ologiskt att 4ndra dess definition” for vissa virden. Detta skulle ju

innebéra att det for dessa virden inte dr Sharpekvoten vi utvérderar.

Pga. ovan ndmnda tolkningssvérigheter viljer vi dels att inte undersoka forhdllandet mellan
negativa Sharpekvoter, dels att inte heller undersoka forhallanden i fall dér den ena fonden

har positiv Sharpekvot och den andra negativ.

I korta drag gors alltsd jdmforelsen pd foljande vis: Forst identifieras alla inbdrdes
dominansforhdllanden enligt stokastisk dominans av forsta till tredje graden. Direfter tas
fonder med negativ Sharpekvot bort. Aterstar gor alltsa alla dominansforhillanden som inte
innehaller nagon fond med negativ Sharpekvot. Darefter kontrolleras i samtliga fall huruvida

den fond som dominerar den andra enligt stokastisk dominans ocksé har hogst Sharpekvot.

I eventuella fall ddr Sharpekvoten och stokastisk dominans ger motsatta resultat granskar vi
avkastningsfordelningarna for de inblandade fonderna och anledningen till de olika resultaten
soks. Pa samma sétt forsoker vi finna anledningen till att resultaten for metoderna — trots
skillnader i antaganden — inte skiljer sig at, om s& skulle visa sig vara fallet vid samtliga

jamforelser.

" En sddan majlighet 4r t.ex. att bortse fran den riskfria réntan for att 6ka sannolikheten for positiv
genomsnittsavkastning.
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4 RESULTAT OCH ANALYS

4.1 BESKRIVNING AV DATAMATERIAL

Jarque-Beratestets nollhypotes om normalférdelning kunde inte forkastas for ndgon av de
vanliga fondernas avkastningsfordelningar.”' Detta giller savil hela perioden som de tvd
delperioderna.”” Signifikant skevhet stir heller inte att finna for nigon av de vanliga

fonderna.

Antal
14 -

12 O Hedgefonder

10 | Vanliga fonder

A O

N

0 1

<0,01 0,01-0,05 >0,05 J-B p-value

Jarque-Bera-p-viirden for de bada fondkategorierna, hela
perioden. De vanliga fonderna var i hogre grad normalfordelade
in hedgefonderna sett 6ver hela var undersokta period, 2001-2005.

Nollhypotesen kunde ddremot forkastas pa femprocentsnivdn for en majoritet av
hedgefonderna nir hela perioden studerades (se figur ovan). Sju av de fjorton hedgefonderna
uppvisade t.o.m. avkastningsfordelningar som signifikant kunde skiljas fran

normalfordelningen pa enprocentsnivén’>.

! Samtliga resultat for Jarque-Beratest, skevhet och toppighet ér i det nirmaste identiska oavsett om log-
avkastningar eller log-6veravkastningar anvinds. De minimala skillnader som finns (storleksordningen skevhet
2,789 istallet for 2,763) ligger i period tva, vilket vi tror kan bero pé en ndgot hogre fluktuation i den riskfria
rantan under denna period. Virdena som visas i detta kapitel giller log-avkastningarna. Béda varianterna finns
dock att studera i bilaga.

72 Mot bakgrund av detta finner vi tabellering av de vanliga fondernas skevhet och évertoppighet 6verflsdiga i
detta kapitel. For tabeller 6ver samtliga fonders skevhet och kurtosis, se bilaga.

3 Vissa dven pa miljondelsnivan.
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Noterbart dr att hedgefondernas avkastningsfordelningar tycks ha liknat normalfordelningen
mer under de trettio forsta manaderna dn under de trettio sista. Ingen av dem uppvisade en
avkastningsfordelning som signifikant skiljde sig fran normalfordelningen under de forsta
trettio manaderna. Under de sista trettio manaderna ddremot, kunde fem’* av fondernas
avkastningar skiljas frdn normalfordelningen sa klart som pad enprocentsnivan.
Avkastningsfordelningarna for hedgefonderna visade sig alltsd, enligt Jarque-Beras test, vara

mindre normalférdelade” under perioden d& marknadsindex steg dn dé det sjonk.

Nedan studerar vi skevheten och toppigheten nirmare for de fonder vars avkastningar

signifikant kunde skiljas frdn normalfordelningen under perioden som helhet.

Fond 1 3 4 5 6 8 11 14
Skevhet -1,8 -1,2 -0,2 0,1 5,3 -2,2 | -0,58 -0,1
Toppighet| 8,1 6,4 6,4 49 | 37,3 | 14,7 3,9 5,7

Skevhet och toppighet for de signifikant icke-normalfordelade f0nderna76, hela perioden.

Saledes kan det noteras att skevheten, i de fall di den signifikant’’ 4r skiljd fran noll, i alla
fall utom ett ar negativ. Negativ skevhet kan grovt tolkas som att ménga av avkastningarna
ligger strax over fordelningens medelvérde, medan ett litet antal stora negativa avvikelser &r

de som drar ner medelvirdet.

Undantaget ar den mycket positiva avkastningsfordelningen for fond 6. Denna fond har dock,

dven den, negativ skevhet under den fOrsta perioden; dess positiva skevhet orsakas av en

™ Man kan fraga sig hur en fonds avkastningsfordelning vilken inte signifikant skiljer sig fran
normalfoérdelningen under ndgon av delperioderna kan gora det under hela perioden. D4 vi studerat de tre fonder
dir sa var fallet (hedgefonderna 3, 11 och 14) ndrmare fann vi att skélet i &tminstone tva av dessa fall (3 och 14)
ar foljande: Under period ett har fonderna 3 och 14 ett fatal mycket avvikande avkastningar i vardera riktningen.
Da de gar i olika riktning paverkar det inte skevheten mycket. Inte heller toppigheten blir extrem, da
observationerna i mitten ar ”lagom” fordelade i forhallande till antalet observationer i svansarna.
Observationerna under den andra perioden ar over lag betydligt mindre spridda runt sitt medelvarde. Nar de da
laggs till observationerna fran period ett blir foljden att man far ménga observationer som ligger mycket néra
medelvirdet, samtidigt som man har nagra observationer mycket langt ut i fordelningens svansar, vilket
tillsammans renderar mycket hog toppighet. For fond 11 tycker vi oss kunna se att samma effekt har varit
verksam, men det dr mindre tydligt. Utover detta gor fler observationer ceteris paribus att Jarque-Beratestet
renderar ett hogre vérde.

> Atminstone for dessa fem fonder. Ovriga kan vi naturligtvis inte uttala oss om utifrén detta resonemang.

"® Vi bendmner bara fonderna “Fond 17, ”Fond 2” osv. da det ir kortare och underlittar tabellering (inte minst
av stokastisk dominans). Vilken fond som har vilket namn 4r ovisentligt i denna studie, da vart syfte ar att
studera Sharpekvotens funktionalitet generellt och inte hur specifika forvaltare paverkas av dess anvandande
eller vilken forvaltare som har presterat béast. For namn pa fonderna, se bilaga.

77 Skevhet * \(T / 6) ~ N(0, 1) ger via det kritiska véirdet pd 5 %-nivan (for ett dubbelsidigt test som detta),
1,960, att absolutbeloppet av en fonds skevhet for hela perioden maste 6verstiga 0,620 for att den ska vara
signifikant skiljd fran noll. P4 motsvarande sitt méste skevhetens absolutbelopp Gverstiga 0,877 for att vara
signifikant under delperioderna. Det kan noteras att Fond 2 och Fond 12 trots att deras fordelning inte kan
skiljas frén den normala enligt Jarque-Beras test (bdda har toppighet precis under tre), &nda uppvisar signifikant
skevhet.
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ménad med den otroliga log-avkastningen 30,2 %, vilken ocksa bidrar mycket starkt till att

hoja dess toppighet.

Notera den hoga toppigheten for fonderna (jamfor normalfordelningens vérde tre). Denna ér
ett tecken pa forhdllandevis ménga extrema avkastningar och avkastningar som ligger néra

medelvérdet, jamfort med en normalférdelning.

Period ett var ingen av hedgefonderna signifikant skevt fordelad, vilket ligger 1 linje med

resultatet av Jarque-Beratestet denna period.

Fond 1 4 5 6 8

Skevhet -2,1 -1,5 -2,1 45 | 34

Toppighet | 7,8 6,5 10,3 | 23,4 | 16,0
Skevhet och toppighet for de signifikant icke-normalfordelade
fonderna, andra delperioden.

Samma generella tendens som for hela perioden géller de avkastningsférdelningar som é&r
skiljda frdn normalfordelningen period tva. Undantaget dr dter fond 6 och anledningen
densamma som for hela perioden. For period tvd har samtliga signifikant icke-

normalfdrdelade fonder signifikant skevhet’®.

Jarque-Beratestets resultat ligger i linje med var hypotes om att hedgefonders avkastning &r
mindre normalférdelad dn vanliga fonders. Vidare ges, i och med de vanliga fondernas icke-
forkastade normalitet, stod &t Pulleys (1983) resultat att aktieavkastningar &dr relativt
normalfordelade. Att hedgefonders fordelning 1 hogre grad én vanliga fonders dr skev, vilket
anses av Cremers et al (2005), Fung et al (1997) och Brooks et al (2002), understdds ocksa
det av vara resultat. Signifikant skevhet finns ju i ett betydande antal fall bland
hedgefonderna, men kan inte i for en enda vanlig fond pavisas under nigon av

tidsperioderna.

" Emellertid uppvisar ingen av de 6vriga fonderna det denna period.
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4.2 TEST AV SHARPEKVOTEN MED HJALP AV
STOKASTISK DOMINANS

4.2.1 Inledande kommentar — forsta ordningens stokastisk dominans

Forsta ordningens stokastisk dominans forekommer overhuvudtaget inte mellan ndgra av
vara vanliga fonder, varfor dess Overensstimmelse med Sharpekvoten inte kan utvirderas i

detta fall.

Ett fatal fall av dominans enligt FSD finns bland hedgefonderna. Samtliga dessa
dominansforhallanden involverar emellertid fonder vilka har negativa Sharpekvoter. Saledes

studeras inte heller dessa.

Det lilla antalet FSD-dominansforhallanden’ far anses vara i enlighet med vad man kan

vinta sig, da detta kriterium &r oerhort restriktivt.

4.2.2 Hela perioden

Sett 6ver hela perioden visade index®® upp en avkastning som oversteg den riskfria réntan

mycket marginellt.

Vanliga fonder

Som befarat®' forekom, for de vanliga fonderna, fa positiva Sharpekvoter. Nirmare bestimt
var det bara tva fonder som lyckades generera hogre avkastning &n en serie 30-dagars

statsskuldvéxlar under perioden, fond 6 och fond 13.

7 Kompletta resultatlistor for FSD finns i bilaga, men redovisas inte har, eftersom de inte analyseras. I samma
bilaga redovisas dven dvriga resultat som inte lyfts fram i detta kapitel.

%0 Six avkastningsindex.

81 Se dven 3.2.3 Perioden
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Fond | Sharpekvot
13 0,054
6 0,012
1 N/A
2 N/A
3 N/A
4 N/A
5 N/A
7 N/A
8 N/A
9 N/A
10 N/A
11 N/A
12 N/A
14 N/A

Sharpekvoter, vanliga fonder, hela perioden.

Emellertid testas inte Sharpekvotens forméga att rangordna dem, dd ingen stokastisk

dominans dem emellan foreligger, varken enligt SSD eller TSD.

Hedgefonder

For hedgefonderna var betydligt fler Sharpekvoter positiva, tio stycken™.

Fond | Sharpekvot
9 0,440
5 0,430
6 0,272
8 0,230
12 0,173
7 0,144
11 0,136
1 0,075

0,070
0,018
N/A
3 N/A
4 N/A
13 N/A

Sharpekvoter, hedgefonder, hela perioden.

82 .. varav hela nio hade hdgre Sharpekvot 4n den vanliga fond som hade hogst. Hedgefondernas, relativt sett,
goda prestation under perioden kan tinkas hérledas till den survivor bias vi talade om i metodavsnitt ’3.2.4
Urval” eller att hedgefonder generellt presterar bittre 4n vanliga under perioder av borsnedgéng eller svag

uppgéng.
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Nu fér vi ocksa ett antal dominansforhallanden att analysera. Tabellen nedan ska lédsas i
foljande ordning: forst fonden pa y-axeln, sedan vérdet i tabellen och dérefter den fond pa x-
axeln som star rakt ovanfor tabellvardet. Exempelvis 1 <5 och 5 > 7. Tecknet ’<” innebér att
den fond som stér till hoger dominerar den som star till vénster. Vice versa géller for tecknet
”>”. Tecknet ”-” innebdr att ingen dominans foreligger. Vira exempel i denna forklaring
lases alltsd "Fond 1 domineras av Fond 5 enligt SSD” respektive Fond 5 dominerar Fond 7

enligt SSD”.

SSD

5 6 7 8 9 10 11 12 14
11<|<|<|<|<]| - - - -
5 S>> ->]>]-|>
6 S| - =->|>] - >
7 - < -]-1-]-
8 O I
9 - > - >
10 -l < | -
11 - -
12 >

Andra ordningens stokastisk dominans,
hedgefonder, hela perioden.

Totalt forekommer, enligt SSD, nitton dominansférhallanden mellan de hedgefonder vilka
har positiv Sharpekvot.*’ T samtliga nitton fall har den fond som dominerar den andra ocksé
hogst Sharpekvot, vilket innebdr att inga direkta felbeddmningar vid anvdndande av

Sharpekvoten kan konstateras®”.

% Fortsittningsvis ndmner vi inte att det bara 4r fonder med positiva Sharpekvoters beroendeforhéllanden som
tabelleras. Da vi fortséttningsvis sdger att t.ex. ”tva dominansforhallanden finns” menar vi alltsé tva
dominansforhallanden finns mellan fonder med positiv Sharpekvot”.

$ Emellertid kan individer and4 mycket vil anse att Sharpekvoten i nigot fall ordnar fonderna felaktigt, men for
att med sdkerhet veta att en individ anser Sharpekvoten ge fel resultat méste vi anta mer om nyttofunktionen &n
vad som antas med SSD.
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Da vi introducerar prudenceantagandet och anvdnder oss av TSD uppstar tre nya

dominansférhallanden.®’

TSD

5 6 7 8 9 10 11 12 14

11 <|<|<|<|<|-1]-]- -
5 >l - >>|-1>
6 Si>|-[>]>]-]>
7 - <]l --1-1-
8 <|-1-1-1-
9 > > - >
10 -l < -
11 - | -
12 >

Tredje ordningens stokastisk dominans,
hedgefonder, hela perioden.

Det nya ér att Fond 8 domineras av fonderna 6 och 9 och att 9 ocksd dominerar fond 10. I
samtliga fall har den fond som nu dominerar mer positiv skevhet n den som domineras.*
Detta dr intuitivt d& skevhet, som tidigare ndmnt, virdesitts positivt under antagandet om

prudence.

De nya dominansforhallandena 6verensstimmer med Sharpekvotens rangordning.

4.2.3 Delperiod ett

Under denna period sjonk index (d& riskfria rdntan dragits av) med drygt 60 %"

Vanliga fonder

Samtliga vanliga fonder har negativ 6veravkastning (och ddrmed Sharpekvot) under denna
marknadens nedgangsperiod.®™ Da det inte finns nigra Sharpekvoter att jimfora med ar det

ovidkommande att studera dominansforhallanden.

% Noteras kan att dven efter tredje ordningens stokastisk dominans ar de jamforelser dar dominans rader i
minoritet. Problem som detta orsakar diskuteras senare i detta kapitel.

% Skevhet (och toppighet) for Fond 9, Fond 10 och alla andra fonder som inte signifikant ar skiljda fran
normalfordelningen, kan studeras i bilaga.

¥71 termer av log-6veravkastning.
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Hedgefonder

Fond | Sharpekvot
0,622
0,550
0,513
0,421
0,264
0,195
0,169
0,089
0,069
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

N

— | —
WIO|IR|WIN|= NN |~ |01 |00 (OO

= |

Sharpekvoter, hedgefonder, delperiod ett.

Hedgefonderna klarade marknadsnedgangen béttre varfor vi i detta fall har nio fonder vars

rangordning vi undersoker.

SSD TSD

5 6 7 8 9 11 12 14 5 6 7 8 9 11 12 14
11 - 1< - - - - 1-1<]-]- -l -1 -

5 <|[>|-|-[>]- 5 <|[>|-f-[>1]-

6 -l-1>1-1> 6 -l-1>1 -
7 <|<|> - - 7 <|l<|> - -
8 -l>1-1|> 8 -l>-1>
9 > |- 1> 9 > - |>
11 - | < 11 - | <
12 - 12 -

Andra respektive tredje ordningens stokastisk dominans, hedgefonder, delperiod ett.

Anledningen till att vi hdr visar tabellerna med andra och tredje ordningens stokastisk
dominans intill varandra, &r att illustrera det faktum att de dr identiska. Antagandet om
prudence ger oss alltsd inga dominansforhallanden utdver de som fas redan nir vi enbart
antar positiv marginalnytta och riskaversion. Detta dr visserligen anmérkningsvart, men
ocksé intuitivt pa s sitt att ingen signifikant skevhet eller avvikelse fran normalférdelningen
kunde pévisas for nidgon av fonderna denna period. Om alla avkastningarna néra nog ar

normalfordelade (dvs. inga stora skillnader i skevhet foreligger) borde inte antagandet om

% En trolig anledning till detta ir att de vanliga fonderna har portfoljvikter som till stor del liknar index och
dérmed foljer det i hog grad.

46



prudence innebdra att s4 manga nya slutsatser kan dras betrdffande fondernas prestation (jfr

var Taylorutveckling i teoriavsnittet).*”

Alla de sjutton dominansforhédllanden som rader under SSD och TSD éar i samma riktning

som Sharpekvoten antyder.

4.2.4 Delperiod tva

Under denna period steg index med knappa 64 % utdver den riskfria réntan.

Vanliga fonder

Fond | Sharpekvot
11 0,595
2 0,585
7 0,577
1 0,572
6 0,570
10 0,547
9 0,536
12 0,524
4 0,523
5 0,507
8 0,505
14 0,469
3 0,445
13 0,441

Sharpekvoter, vanliga fonder, delperiod tva.
Under uppgéangsperioden presterar samtliga vanliga fonder béttre dn den riskfria rintan. Alla

dominansforhédllanden for vanliga fonder léter sig alltsa analyseras av oss denna period.

37 dominansforhdllanden fds med andra ordningens stokastisk dominans enligt tabellen

nedan. Nitton av dessa utgors av att olika fonder dominerar Fond 3 och Fond 13.

% Detta argument fir dock anses motsigas av det faktum att tredje ordningens stokastisk dominans ger flera nya
dominansforhallanden for de vanliga fonderna under period tva. Se vidare under 4.2.4 Delperiod tva.
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SSD

2 345 6 7 8 9 10 11 12 13 14
11 ->|-|>|-|-|>|-1-|-|>|>|>
2 S| - > -|-|>|-]|-|-|>|>|>
3 |l <|<|<|<|<|<|<|<]| -] -
4 -l <|==-]=-]=-1-1-1>
5 <=l -0-]-]-
6 [ T e
7 S| - -] =-]1>]>]>
8 R e R
9 -l -]

10 -] -

11 - > >

12 > | >

13 -

Andra ordningens stokastisk dominans, vanliga fonder,
delperiod tva.

For alla dessa beroendeforhdllanden rankar Sharpekvoten aterigen den fond som dominerar

hogst.

Tredje ordningens stokastisk dominans ger hela nitton nya dominansférhéllanden.

TSD

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
11 ->|>|>|-|-|>|>|>|-|>|>]|>
2 S>> -|-|>|>>|-1>|>]>
3 <|<|<|<|<|<|<|<|<]| -]|K¥
4 -l -l<|--]1<]|-]-1|-1>
5 < -]-l<|=-|=-=1>]>
6 [ T - e
7 > > > - > | > | >
8 - < - - > >
9 -l < ->|>
10 - - > >
11 - > >
12 > | >
13 -

Tredje ordningens stokastisk dominans, vanliga fonder,
delperiod tva.

Aven dessa foljer Sharpekvotens rangordning till punkt och pricka. Att inga inkonsekvenser i
Sharpekvoten finns for de vanliga fonderna ar 1 enlighet med Levy et al (1979), Pulley (1981)
och Kroll et al (1984), vilka menar att vintevarde och varians dr allt som behdvs for en god

approximation av den forvintade nyttan av en aktiefond.
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Hedgefonder

Tre av hedgefonderna har en avkastning som understiger den riskfria rdntan trots en klar

marknadsuppgang.”

Fond | Sharpekvot
5 0,590
2 0,562
3 0,510
10 0,402
9 0,332
11 0,331
12 0,244
6 0,196
7 0,118
13 0,103
8 0,025
1 N/A
4 N/A
14 N/A

Sharpekvoter, hedgefonder, delperiod tva.

Dominansforhallandena mellan dvriga elva fonder analyseras alltsa av oss och tabelleras
nedan.

SSD

3 56 7 8 9 10 11 12 13
21 - -1-1-|>/>|-1-1-1>
3 - - - - ]
5 - > > - - - > | >
6 sl --1-1-1>
7 -l - < | < | <] -
8 <|<|<|<| -
9 - - - >
10 -1 > >
11 > | >
12 >

Andra ordningens stokastisk dominans, hedgefonder,
delperiod tva.

De flesta dominansforhdllanden uppkommer som synes genom att fonderna 8 och 13

. 1
domineras.’

% Det kan da ocksa noteras att tva av dem (1 och 14) hade positiv 6veravkastning under den forsta perioden,
vilket kan tidnkas bero pa att dessa fonder har negativa betavérden, vilka foljer av en negativ kovarians med
marknadsportféljen. Det skulle enligt CAPM innebéra avkastningskrav som t.o.m. understiger den riskfria
rantan. Denna marknadsrisk ryms dock inte i Sharpekvoten som bara ser till risk i form av standardavvikelse (se
aven teoriavsnittet).
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D4 prudenceantagandet infors tillkommer sex’> dominansforhallanden.

TSD

3 56 7 8 9 10 11 12 13
21> -|-1>|>/>|-1-1-1>
3 === -] -
5 S>> - -|-1>]>
6 > | > | - - - - >
7 > <| < | < | < -
8 <|<|<|<|x<
9 - - - >
10 - > >
11 > [ >
12 >

Tredje ordningens stokastisk dominans, hedgefonder,
delperiod tva.

Aven dessa virderingar ir samma som Sharpekvotens.

4.2.5 Andra ordningens stokastisk dominans, generella resultat och analys

Nér fonder med negativ Sharpekvot dr bortrensade aterstar for de vanliga fonderna
(hedgefonderna) for hela perioden 2001-2005 0 (19), period ett 0 (17), och for period tva 37
(23) dominansférhallanden enligt SSD.”

Vid alla dessa totalt 96 dominansforhallanden har ocksa den fond som dominerar den andra
enligt SSD hégst Sharpekvot!”* Jamfor med den Taylorutveckling av nyttofunktionen som

gbrs i teoriavsnittet: D& endast positiv marginalnytta och riskaversion antas™, ges

! Efter en forsta anblick och en studie av fordelningarna kan man géra tolkningen att detta ger understdd &t
Porter et als (1972) utsaga att stokastisk dominans framst ar tillimplig for att utesluta icke-optimala portféljer
med 14g varians och 1ag avkastning. Dock menar Porter et al som att det &r for dessa portfoljer som stokastisk
dominans ger mest avvikande resultat jamfort med mean-variancekriteriet. Deras slutsats grundar sig alltsa inte
pa att portfoljer med l14g forvantad avkastning och varians generellt sett ofta domineras stokastiskt (som vi hér
finner), utan att stokastisk dominans som metod ar vésentligt bittre for inbordes urval mellan dem 4n mean-
variancekriteriet.

%2 Fond 8 domineras nu av alla fonder. Denna har ocksé klart ligst skevhet (dvs. mest negativ) vilket forklarar
att maximala tre nya fonder dominerar den jamfort med under SSD.

% De tvé nollorna for de vanliga fonderna ér en foljd av att alla de vanliga fonderna fir negativ Sharpekvot sett
over nedgangsperioden (period ett) och att bara tva fonder far positiv Sharpekvot under perioden som helhet.
Detta, att den svarligen kan anvéndas vid marknadsnedgang, ar definitivt ocksé ett problem med Sharpekvoten,
men var studie har inte som syfte att fordjupa oss detta problem, varfor vi lamnar det med denna fotnot.

% Resultatet dr detsamma dven dé stokastisk dominans appliceras pa dveravkastningar istillet for vanliga
avkastningar.

% Dvs. hogre derivator av nyttofunktionen antas vara noll.

50



approximationen av en investerares nytta av bara vintevirdet och variansen.”® D4 ir det
ocksé intuitivt att SSD, som &r en exakt metod’’ for att hitta den fond som har hogst
forvintad nytta och bygger pd just dessa antaganden, ger samma ranking som en
approximativ metod som baseras pa vintevirde och varians.”® Det ligger dven i linje med
Fung et als resultat fran 1999 1 sd matto att deras andra ordningsapproximation av
nyttofunktioner till stérre delen renderade resultat i enlighet med Sharpekvoten. A andra

sidan fann de dven motstridigheter for skevt fordelade fonder vilket vi inte finner hér.

4.2.6 Tredje ordningens stokastisk dominans, generella resultat och analys

For TSD finns for de vanliga fonderna (hedgefonderna) for hela perioden 2001-2005 0 (3),
period ett 0 (0), och for period tvéd 19 (6) dominansforhdllanden utéver de som foljer av SSD.

Aven dessa totalt 28 dominansforhallanden ér i 6verensstimmelse med Sharpekvoten.” Hir
vore det dock mer troligt att ndgot motsade Sharpekvoten med tanke pa att prudence nu
antagits. Detta antagande skulle, trots simre Sharpekvot, kunna ténkas filla avgorandet till
fordel for nadgon fond som var mer positivt skev én sin motpart. Sannolikheten for att sa
skulle ske anser vi ocksa oka eftersom vi finner flera fall av signifikant skevhet och dessutom
at olika hall (om 4n bara en positiv). Dock bor hir papekas att av de dominansfoérhallanden
som tillkommer da TSD anvénds, involverar bara fem av dem'® fonder med stora skillnader
1 skevhet och att i samtliga dessa fall har den mest negativt skeva fonden av de tvd som

jamfors ocksa samst Sharpekvot. Med det i atanke ar resultaten inte forvanande.

Vi anser 28 dominansforhallanden vara ett litet antal att arbeta med nér vi studerar om nagot

eller ndgra motsiger Sharpekvoten.

% Givetvis ges den dven av hur pass negativ nyttofunktionens andraderivata &r och hur hég nyttan av
véntevardet dr, men detta tillhor preferenserna, medan vi hér syftar pa vad som behovs fran
avkastningsfordelningen.

97 Nir den vil resulterar i dominans. Ofta g0r den dock, som vi sett, inte det.

% Fel hade dock kunnat tinkas uppstd eftersom det bara ror sig om en approximation. Se exempelvis vért
exempel pad mean-varianceparadoxen i avsnitt ”2.2.2 Sharpekvotens brister”; SSD ar inte lika med MV-
preferenser!

% Resultatet dr detsamma dven dé stokastisk dominans appliceras pa dveravkastningar istillet for vanliga
avkastningar.

1% Dessa 4r hedgefonderna 6 och 9:s dominanser av Fond 8 for hela perioden och hedgefonderna 6, 7 och 13:s
dominanser av Fond 8 for hela perioden.
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Vid en forsta anblick kan vara resultat tolkas sd, att forvintad avkastning och varians racker
gott for att beddma nyttan dven vid skevhet. Detta skulle i sa fall ge stod at Kroll et al (1984)
och std 1 viss mottsdttning med Fung et al (1999). Att detta dr en korrekt tolkning av vart
resultat, dr dock langt ifran sjdlvklart. Mojliga skdl — utover att Sharpekvoten fungerar
oklanderligt dven vid skevhet — till att TSD i var studie ger resultat som stods av

Sharpekvoten diskuteras i foljande stycken.

4.3 HUR VI TOLKAR RESULTATEN OCH VARFOR DE
BLEV SOM DE BLEV

4.3.1 Dominans foreligger inte alltid

Vi finner, som ovan ndmnt, inte nagot enda fall, ens med TSD, dir en fond med ldgre
Sharpekvot dominerar en med hogre Sharpekvot. Detta sdger oss dock bara att i de fall da
stokastisk dominans foreligger, rankar Sharpekvoten likadant. Dvs. i de fall da alla individer
med positiv marginalnytta, riskaversion och prudence dr eniga om vilken fond som é&r bist,
finner vi att Sharpekvoten ger samma resultat. Av alla inbordes prestationsforhdllanden
mellan fonder med positiv Sharpekvot kan dock inte mer &n drygt hilften'®' avgdras med
hjélp av ens TSD. Ddrmed finns en mycket betydande andel fall dér stokastisk dominans
visserligen inte kan sdga oss att Sharpekvoten har fel, men heller inte bekréfta att dess

rangordning ar korrekt.

Detta problem beror, atminstone delvis, pa stokastisk dominans restriktivitet i avseendet som
Sengupta et al (1993) framfor, dvs. att fonden med den ldgsta enskilda manadsavkastningen
aldrig kan dominera den andra, oavsett hur overldgset bast den dr i1 ovrigt. Vi illustrerar ett

fall av detta nedan.

101124 av 228.
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Ackumulerad
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Den kumulativa frekvensfordelningen for hedgefonderna 3 och 13 under period tva.

Ingen dominans foreligger hér eftersom Fond 3 hade den ldgsta enskilda avkastningen. Det ar
ju teoretiskt mgjligt att en investerare har extremt hog marginalnytta just hér, allra ldngst ut 1
svansen. Sunt fornuft sdger oss dock att mycket fa (om nagon) investerare hade foredragit
Fond 13 framfor Fond 3. Fenomenet bidrar alltsa till att fall dir det egentligen &r uppenbart
att de flesta investerare anser den ena fonden vara béttre inte resulterar 1 dominans, vilket i

vér studie innebér att de inte finns bland de fonder som kan testa Sharpekvoten.'%*

Vidare anser vi det vara rimligt att anta att de fonder som inte kan rankas med stokastisk
dominans, generellt sett, for varje jamfort fondpar presterat mer likvérdigt &n de par dar
dominans rader. Vi menar ocksa att det 4r mer troligt att fonder som presterat ndgorlunda

likvirdigt skulle ge olika resultat med forvintad nytta jamfort med Sharpekvot.'®

Dérmed antar vi att chansen for ett fall ddr de flesta individers forvintade nytta motsidger
Sharpekvoten bor vara storre nédr ingen stokastisk dominans foreligger dn nir den gor det.
Saledes kan mycket vél tdnkas att fall dir en Overvéldigande majoritet av alla minniskors

nyttofunktioner ger annat resultat an Sharpekvoten finns i véra stickprov. Att de i sa fall inte

192 Detta visste vi givetvis om pa forhand, men valde att dnda arbeta med stokastisk dominans eftersom

eventuella motséttningar mellan Sharpekvot och stokastisk dominans i princip skulle vara ett direkt bevis for
Sharpekvotens dysfunktionalitet. Detta pa grund av just dess restriktivitet och det faktum att dess antaganden
svérligen kan ifragasattas. Vidare kan noteras att detta problem inte gétt att kringgé, hur hég ordning av
stokastisk dominans vi dn valt. I stdllet hade mer specifik information om nyttofunktionen krévts.

19 Om vi sitter siffror pa vért resonemang menar vi att det dr mer troligt att en investerare skulle uppleva Fond
1 som béttre &n Fond 2 om Sharpekvoterna var 0,98 respektive 0,99 &n om de var 0,10 respektive 8,00.
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syns beror pé att stokastisk dominans kréver att alla individer'™ med positiv marginalnytta,

riskaversion och prudence ar eniga om att fonden &r béttre.

Skillnader i andel prestationsforhillanden dir dominans rader

Det visar sig vara ndgot svdrare att finna stokastiska dominansforhédllanden for
hedgefonderna @n for de vanliga fonderna. 1 61 % av de inbordes prestationsforhéllandena for
de vanliga fonderna rader dominans, mot 50 % for hedgefonderna. Forklaringen till detta kan
vi inte med sdkerhet faststidlla men vi tror att ett skél kan vara effekter som orsakas av de mer

olikformade avkastningsfordelningarna i hedgefondkategorin.

Foljande &r en tdnkbar anledning: I hedgefondernas fall skiljer sig ofta skevheten kraftigt at,
vilket 1 sig borde 0ka sannolikheten f6r dominans enligt TSD med tanke pd prudence relation
till skevhet. Dock kan det vara sd att fonder som &r mycket bra i 6vrigt har en mycket negativ
skevhet vilket leder till att de noterar enstaka mycket daliga observationer (laga avkastningar)
som omdjliggdér dominans av de flesta andra fonder. Vidare verkar ocksd mingden risk som
tas skilja sig mer &t bland hedgefonderna. Enligt resonemanget av Sengupta et al leder detta
till svérigheter for den fond som tar storst risk att dominera den med ligre risk. Bland de
vanliga fonderna &dr avkastningsfordelningarna, med avseende pa skevhet (och toppighet),
ofta relativt lika varandra och riskprofilen tycks vara mer homogen. Vi menar att detta kan
gora att den fond som presterat bést i de mest gynnsamma tillstdnden mer sannolikt kommer

ha presterat bést dven 1 det sdmsta tillstdndet.

En potentiell anledning skulle ocksé kunna vara att hedgefonderna varit mer jaimnpresterande
an de vanliga fonderna. Detta finner vi dock foga troligt med tanke pa att skillnaderna i
Sharpekvot generellt sett dr betydligt storre bland hedgefonderna &n bland de vanliga

fonderna.'®

1% »Alla individer” innebir att dven teoretiskt konstruerade personer med exempelvis i praktiken orimligt stor
riskaversion inkluderas.

193 yisserligen betyder inte det per automatik att prestationsskillnaderna ér storre, vér studie bygger ju just pa
detta! Men dé skillnaderna &r s pass mycket storre anser vi det dnda vara troligt.
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4.3.2 En fond som missgynnas av Sharpekvoten

Fo6ljande exempel &r avsett att forklara att Sharpekvotens beddmning av hedgefonder
uppvisar brister iven om det inte framgar av var huvudundersdkning. Aven om den inte star i
motsittning till stokastisk dominans'®® anser vi Sharpekvoten som métt framstilla Hedgefond
6 pa ett negativt missvisande sdtt under period tva. Diskussionen som fors 1 detta avsnitt kan

jdmforas med den som f0rs i teoriavsnittet 2.2.2 Sharpekvotens brister”.

Hedgefond 9 som Fond 6 jamf6rs med nedan ér frdmst med 1 jimforelsen som ett benchmark
som visar ungefar hur avkastningsfordelningen ser ut for en fond som néstintill saknar
skevhet denna period.

Frekvens

30% - .
o Fond 6

25% m Fond 9

20% -
15% -
10% -
5% -

o HANANIE T U

-0,03 0,02 0,07 0,12 0,17 0,22 0,27

Log-avkastning

Histogram 6ver Fond 6:s och Fond 9:s frekvensfordelning, hedgefonder, period tva.

Fond 6 har en manad med en extremt avvikande positiv avkastning. Fond 6 betraktas som
mycket riskfylld nér standardavvikelse anvinds som maétt pa risk pga. den extrema positiva

observationens bidrag till standardavvikelsen.

Standardavvikelsen for Fond 6 dr 0,0169 (pd ménadsbasis) dd man bortser fran den extrema
observationen, mot 0,0562 nér den dr medriknad. Fond 6 har under perioden en forvéintad
avkastning'”” pa 0,0110 (eller 1,10 % om man sa vill) per ménad. Vi tycker inte att det ar

intuitivt att risken blir tre ganger sa stor nér ett mycket bra utfall introduceras. Forvisso ér det

1% Sharpekvoten stér inte i motsittning till ndgot av de enskilda dominansforhallanden som involverar Fond 6.
Dock kan anmérkningen goras att den endast rankas som nionde bést enligt Sharpekvoten medan den tillhor den
effektiva méangden enligt TSD.

197 Niir vi i detta avsnitt lite slarvigt skriver avkastning menar vi vad vi i metodkapitlet kallar veravkastning.
Att vi hir skriver avkastning beror pa att vi anser det bidra till battre flyt i texten och 4r mer léttolkat.
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sant att observationerna genomsnittligen'®™ avviker mer fran sitt medelvirde nir denna
observation introducerats. Detta beror till viss del pa att de sdmsta observationerna nu &r
langre ifran medelviardet d& det hojts, men klart mest péd att den extrema observationen dr sa
langt ifran det.'” Det sistnimnda tycker vi knappast kan tituleras risk''’. Det verkar vidare
svarforstaeligt att risken betraktas som mycket hog nér fonden inte haft ett enda riktigt uselt
utfall under perioden och att dess risk hojs lika mycket av denna positiva avvikelse som den

skulle gora av en ménads negativ avkastning av samma dignitet''".

Om Sharpekvoten for Fond 6 rdknades ut med forvintad avkastning berdknad péd vanligt sitt
men med standardavvikelsen utan den extrema observationen skulle den bli 0,65, klart basta
hedgefond!''? “Risken” som hirrér fran mojligheten att f4 en extremt bra avkastning drar
alltsd ner fondens Sharperanking fran 1 till 9 jamfort med ett scenario med samma forvéintade
avkastning och en standardavvikelse som dr samma som fonden har utan den extrema
observationen. Detta tycker vi antyder att standardavvikelsen som riskmatt'” &r
missgynnsamt for hedgefond 6 dven om Sharpekvoten pekar & samma hall som de

dominansforhallanden som inbegriper hedgefond 6.

Extra missvisande blir jimforelser med standardavvikelsen om Fond 6 jamfors med t.ex.
Fond 8, som har kraftigt negativ skevhet, da den sistnimnda gynnas av Sharpekvotens

oformaga att virdera skevhet pad samma sétt som Fond 6 missgynnas.

Som visats 1 Taylorutveckling dr hogre standardavvikelse alltid negativt ceteris paribus. Att
varians uppfattas som negativt d&ven om det beror pa avvikande positiva observationer gor
alltsd inte i1 sig nyttoberdkningarna felaktiga. Men, d& maste samtliga moment végas in vid

jamforelse. Hade skevhet vigts in hade nyttan av Fond 6 6kat medan den minskat for Fond 8.

1% Givetvis kvadrerat eller absolut, anvinds de vanliga avvikelserna fran medelvirdet hir kommer summan per
definition alltid att bli noll.

1% Den extrema observationens bidrag till Skningen i standardavvikelse &r 29 génger si stor som paverkan i
form av att 6vriga observationer i genomsnitt hamnar léangre ifrdn medelvirdet. Det kan fortydligas att vissa
observationer kommer att ligga nidrmare det nya medelvirdet, exempelvis de som dverstiger det.

"% Dock méste det forstds papekas att risken har 6kat i si métto att sannolikheten (for varje ménad) att man
kommer att fa lika mycket som, eller mer én, den forvéntade avkastningen har minskat. Med detta resonemang
ar dock t.ex. en lott (pga. sin extrema uppsidepotential) en véldigt riskfylld tillgang.

" Dys. en avkastning som avviker lika mycket frin medelvirdet nir denna observation exkluderas.

"2 Detta berdkningsforfarande r forvisso orittvist med tanke pé att den bésta observationen drar upp
standardavvikelsen for 6vriga fonder ocksa vilket stor jamforelse.

'3 Exempelvis semivarians eller ndgot matt som belonar positiv skevhet hade fsrmodligen givit fonden ett
battre resultat.
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Detta eftersom skevheten hade multiplicerats med ett positivt tal''*. Enligt detta resonemang
ar Sharpekvoten frimst missvisande nir fonder med skillnader 1 hogre moment jamfors; om
bada fonderna har en skevhet pa t.ex. -2 ldggs samma term till deras nytta och skevheten
paverkar inte slutsatsen av vem som har hogst nytta trots att den dr skild fran noll 1 bada
fallen. Skillnader i skevhet forekommer bland hedgefonderna. Exempelvis skiljer det hela 7,9
i skevhet mellan de i detta stycke nimnda fonderna''®, dess skevheter ar tydligt signifikanta
at var sitt hall. Vi anser oss sdledes ha funnit indikationer pa att Sharpekvoten inte ger en
rattvisande bild av hedgefonders prestation, dven om den som approximation givit ett

tillfredsstillande resultat 1 de fall vi kunnat testa med stokastisk dominans.

Detta problem inte stort for vanliga fonder

De vanliga fondernas fordelningar liknar varandra i betydligt hogre grad. Deras skevhet och
toppighet ar 1 det ndrmaste lika med normalférdelningens for samtliga dessa fonder och for
alla tidsperioderna. Fordelningarnas likhet indikerar, menar vi, att Sharpekvoten 1 hogre

utstrackning rangordnar dessa korrekt. Betrakta figuren nedan.

Ackumulerad

frekvens
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80% -
70% -
60% -
50% -
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10% -
o
0% f T T T T T T T T T ! Log-avkastnmg
-0,04 0,00 0,04 0,08

Kumulativa frekvenser for de vanliga fonderna 2 och 6, period tva.

114 U *1/6.
'3 Se dven tabell i avsnitt 4.1 Beskrivning av datamaterial”.
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Som synes ér fordelningarna snarlika. Att negligera skevhet far d& inga 6desdigra foljder.
Fallet ovan anser vi vara representativt for de vanliga fonderna, varfor Sharpekvotens

116

motstridighet med forvintad nytta med fog kan antas vara liten for dessa . Detta kan ocksa

forklara att man 1 dldre studier funnit att Sharpekvoten gav en mycket god indikation pa

forvintad nytta, eftersom den tidens studier inte innehdll hedgefonder.'"”

16T samtliga 56 jamforbara fall (av 92) kan vi ju, som visats ovan, dessutom forkasta motsittningar mellan
rangordningar enligt Sharpekvoten och forvédntad nytta. Notera ocksé att denna utsaga bygger pé att dessa icke-
skeva fonder jamfors med varandra, som i vér studie. Jamfors de med en skev fond kan givetvis Sharpekvotens
rangordning bli missvisande pga. skillnaden i skevhet.

"7 Om #n de inte heller bara innehdll t.ex. Sverigefonder sa baserades de pé aktiefonder.
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S SLUTSATS

5.1 KONKLUSION

Hedgefondernas avkastning var i flera fall bade signifikant skiljda frdn normalférdelningen
och signifikant skeva. Trots detta, kan vi med hjdlp av stokastisk dominans inte pavisa att
Sharpekvoten ger upphov till nigra fel i rangordningen av enskilda fonder, varken mellan

hedgefonder eller mellan de normalférdelade''® vanliga fonderna.

Vi vill betona att vi inte anser vara resultat med stokastisk dominans visa att Sharpekvoten

9 Detta

fungerar, utan att de snarare ska tolkas som att vi inte kan visa att den inte gor det.
eftersom det 1 manga fall inte foreligger stokastisk dominans i ndgon riktning, och

Sharpekvotens rangordning i dessa fall varken kan accepteras eller forkastas.

Vi finner dock bland hedgefonderna fonder for vilka Sharpekvoten, for en individ med

prudence, inte ger en korrekt bild'*® av forvéntad nytta.

Ovanstdende anser vi kan tolkas pa flera sitt. Ett ar att det 4r en slump att vi inte funnit ndgon
motstridighet mellan stokastisk dominans och Sharpekvoten. Ett annat &r att stokastisk
dominans som metod dr for restriktiv (vilket behandlats i bade teorin och analysen) for att
kunna ranka de fall dir motsdttningar finns. En tredje tolkning dr att &ven om Sharpekvoten
inte 4r en perfekt indikator'*' pa vilken av tvd fonder som har hogst forvintad nytta, si ger
den 1 de flesta fall en god fingervisning, dven for de skevt fordelade fonderna. Vilken eller

vilka av dessa som dr sanningen &r en fraga som inte kan besvaras utifran vir undersdkning.

Sharpekvotens funktionalitet 4r hogst relevant med avseende pé utvirdering av forvaltare (se
introduktion). Dels 1 form av att de som verkligen presterat bést belonas, dels 1 form av att
incitament finns till att bilda portféljer som avser att maximera Sharpekvoten, vilket &r

forkastligt for investerarna om det inte innebér att deras nytta maximeras. Ger Sharpekvoten

""" Om de r normalfordelade kan vi egentligen inte uttala oss om, men vi kan konstatera att deras fordelning
inte kunde skiljas signifikant fran normalférdelningen.

"9 Jfr hypotestest. Aven om nollhypotesen inte kan forkastas innebir det inte att den accepteras.

120 Dirmed dock inte sagt att rangordningen mellan nigra av de fonder som ingdr i vér studie hade blivit
annorlunda om den riktiga nyttofunktionen anvénts istéllet.

12! Nidgon sadan finns ju 4 andra sidan inte bortsett frén individens fullstindiga nyttofunktion, om man ska
kunna vélja mellan alla alternativ utom de man ar indifferent infor.
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en bra approximation av forvintad nytta anser vi den vara ett bra matt pga. dess enkelhet.

Darfor finner vi ytterligare forskning i frdgan vara av intresse.

5.2 FORSLAG TILL YTTERLIGARE FORSKNING

Vara forskningsforslag byggs pd de alternativa anledningarna till vért resultat som vi listat
ovan. Vi anser att det vore relevant att studera ett storre antal fonder &n vért for att utréna
huruvida vart resultat dr en slump. Darfor vore en ny undersdkning liknande vér intressant att
gora om tre till fem é&r, da fler hedgefonder finns att tillgd. Blir slutsatsen samma som var,
och man tror att det beror pd stokastisk dominans restriktivitet, bor metodbyte dvervigas. Vi
menar dd att man bor testa Sharpekvoten mot rimliga nyttofunktioner i enlighet med Fung et
al (se introduktion), detta for att komma runt stokastisk dominans oférmaga att rangordna 1
manga fall. Dock gidrna med fler och pé individer framanalyserade nyttofunktioner, och/eller
pa en ny tidsperiod och/eller marknad for att se om Fung et als slutsats — att Sharpekvoten
over lag fungerar vil som approximation, men inte dr oklanderlig vid signifikant skevhet — &r

bestaende.

60



KALLFORTECKNING

Vetenskapliga tidskrifter

Arditti, F. (1971) “Another look at mutual fund performance” The journal of financial and

quantitative analysis, (6) 3
Arrow, KJ. (1965) “Aspects of the theory of risk bearing” Helsinki : Yrjo jahnssonin Saatio,

Brooks, C., Kat, H. (2002) ”The statistical properties of hedge fund index returns and their

implication for investors.” Journal of alternative investments

Cremers, JH., Kritzman, S. & Page, S. (2005), “Optimal hedge fund allocations - Do higher

moments matter?” Journal of portfolio management, 31 (3)
Eeckhoudt, H. (2006) Putting Risk in its Proper Place” American Economic Review

Fung, W., Hsieh, DA. (1997) “Empirical characteristics of dynamic trading strategies: The
case of hedge funds” Review of financial studies, 10 (2)

Fung, W., Hsieh, DA. (1999) “Is mean variance analysis applicable to hedge funds?”

Economic letters, 62

Gray, B., French, D. (1990) "Empirical Comparisons of Distributional Models for Stock

Index Returns" Journal of Business, Finance & Accounting, 17

Hadar, J., Russel, W. (1969) “Rules for ordering uncertain prospects” American economic

review, (59)

Hanoch, G., Levy, H. (1969) “The efficiency analysis of choices involving risk” Review of

economic studies, (36)

Harvey, C. R., Siddique, A. (2000) "Conditional Skewness in Asset Pricing Tests"Journal of

Finance, 55

61



Hodges, CW., Taylor, W., Yoder, J. (1997) “Stocks, bonds, the Sharpe ratio, and the
investment horizon” Financial analysts journal 53 (6)

Joy, OM., Porter, RB. (1974) “Stochastic dominance and mutual fund performance” 7The

journal of financial and quantitative analysis, (9) 1

Kahneman, D., Tversky, A. (1979) “Prospect theory — analysis of decision under risk”

Econometrica, 47 (2)

KrollY., Levy, H., Markowitz, HM. (1984) “Mean-Variance versus direct utility

maximization” Journal of finance, Mars 39 (1)

Levy, H.., Markowitz, LM. (1979) “Approximating expected utility by a function of mean

and variance” The American Economic Review 69 (3)

Porter, RB., Gaumnitz, J. (1972) “Stochastic dominance vs. Mean-variance portfolio

analysis: An emperical evaluation” The american economic review,
Pratt, JW. (1964) “Risk aversion in the small and in the large” Econometrica, (32)

Pulley, L. (1981) “A general mean-variance approximation to expected utility for short

holding periods” Journal of financial and quantitative analysis, September 16 (3)

Pulley, L. (1983) “Mean-Variance Approximations to Expected Logarithmic Utility”
Operations Research, 31 (4)

Rabin, M. (1998) “Psychology and economics” Journal of economic literature 36 (1)
Rothschield, Stieglitz (1970)'# “Increasing risk, a definition” Journal of economic theory (2)

Schneweiss, T., Kazemi, H., Martin, G. (2001) “Understanding Hedge fund performance:

Research results and rules of thumb for the institutional investor.” Lehiman brothers research

paper

Sengupta, J., Park, H. (1993) “Portfolio efficiency tests based on stochastic dominance and

co-integration” International journal of systems science 24 (11)

122 Referatet 4r hamtat fran annan killa 4n originalmanuskriptet. I killan vi ldst refereras till Rothschield &
Stieglitz utan att nimna deras fornamn. Vi har trots febrilt sokande ej sjilva kunnat finna forfattarnas fornamn.

62



Sharpe, W. F (1966) “Mutual fund performance” Journal of Business, (January)

Sharpe, W. F (1994) “The Sharpe Ratio” Journal of Portfolio Management, 21 (1)

Tobin, J. (1958) “Liquidity preference as behaviour towards risk” Review of economic

studies ; February
Whitmore, G.A.(1970) “Third degree stochastic dominance” American economic review

Wippern, RF. (1971) Utility implications of portfolio selection and performance appraisal

models” Journal of financial and quantitative analysis, vol 6 June

Bocker

Brooks, C. (2004), Introductory econometrics for finance, Cambridge University Press,

fourth printing

Campbell, J., Lo, AW., MacKinlay, C (1997) The Econometrics of Financial Markets,

Princeton University Press, second printing

Danthine, J-P., Donaldson, JB. (2005) Intermediate financial theory, Prentice Hall, Upper
Saddle River

Hansson, B. (2006) Lecture notes Part I Financial economics D, Lunds Universitet,

Foretagsekonomiska institutionen.

Doktorsavhandlingar

Cumova, D. (2005) “Asset allocation based on shortfall risk”, Der Fakultit fir

Wirtschaftswissenschaften der technischen Universitidt Chemnitz

63



Korrespondens

Eng, Hanna, Fondbolagens forening, ansvarig for NAV-kursrapportering till Six-trust och

dylika databaser, 2006-05-15

Information Riksbanken, 2006-05-09

Internet

Avanza 2006-05-27
http://www.avanza.se/aza/fonder/modulhjalp.jsptkeyfigures

Morningstar 2006-05-27
http://morningstar.se/definitions/show.asp? lang=sv&KeyWord=Sharpe

PPM 2006-05-27
http://www.ppm.nu/tpp/fundsearch/2:1;:1:1;1004,1005,201404; -

Riksbanken 2006-04-13
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16739

Steiner,A. 2006-04-29
http://www.andreassteiner.net/performanceanalysis/? External _Analysis:Risk-

Adjusted Performance _Measures:Sharpe Ratio
Databaser

SIX Trust

Social Sciences Citation Index
Arsredovisningar

Lynx 2001-2005
Futuris 2001-2005
Zenit 2001-2005

64



BILAGA

STOKASTISK DOMINANS

Forsta ordningens stokastisk dominans

Kumulativ sannolikhet

A&B
| —— s ;
I — — A
|
2/3 r'_'l_____l -_— B
I |
1/3 R
0 Virde
0 1 2 3 4 5 6

Dessa investeringsalternativ d&r samma som de som tas upp i1 samband med mean-
varianceparadoxen, avsnitt ”2.2.2 Sharpekvotens brister”. Linje A dr den svarta investeringen
och linje B den vita investeringen. Linje B &r i figuren alltid lika med eller under linje A. B
dominerar ddrmed A enligt forsta ordningens stokastisk dominans. Detta eftersom alternativ
B for varje sannolikhet ger samma eller béttre utfall &n alternativ A. Darmed ar det enda

kravet fOr att foredra alternativ B att man hellre vill ha mycket pengar én lite pengar.
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Andra ordningens stokastisk dominans

Kumulativ sannolikhet

1,0 C&D
0,9
0,8 —_-—- C
0,7
0,6 -+=+ D
0,5
0,4
0,3 Area C
0,2
0,1
0 Virde
Area D
01 2 34567891011 12

Vintevérdet for bade investering C och D ér 5. Har investeraren riskaversion kommer denna
dock att foredra alternativ D dé detta ger 5 sdkert istéllet for antingen O eller 10 med lika stor
sannolikhet, som 1 fall C. For att matematiskt rdkna ut detta jamfor vi areorna under graferna.
Om vi forflyttar oss frén vénster till hoger 1 figuren ovan langs med x-axeln ser vi att Arean
C hela tiden dr storre eller lika med Arean D, vilket &r 1 enlighet med vér definition av SSD.
D dominerar ddrmed C enligt andra ordningens stokastisk dominans. Notera att om det bésta
utfallet for C dndrats till 11 hade arean D gatt om C i storlek efter x-virdet 10. Da hade alltsa
ingen dominans forelegat, vilket &r forstdeligt da det nu inte racker att anta riskaversion for
att avgora vilken investering som &r bést utan vi maste veta hur stark denna aversion mot risk

ar.
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Tredje ordningens stokastisk dominans

Betrakta tv4 investeringsalternativ. F har méjliga utfall'> [0, 2, 2, 2] medan G kan f3 utfallen

[1, 1, 1, 3]. Sannolikheterna ar for bada fonderna 0,25 for varje utfall.

—_ e F&G
1 I I
n I —I_F
— e
0,75 | | _— -G
I n
0,5 I I
' i
_I—I—I IIIIII
0,25 I
|
0 ]
0 1 2 3

Ilustration 1. Kumulativ sannolikhet for F respektive G for varje x-virde (utfall).

Som framgér av bilden ovan rader inte stokastisk dominans av forsta ordningen. Graferna
skér varandra — sdledes racker det inte att anta att U’ > 0 for att urskilja vilken fond som &r
bist. Detta eftersom marginalnyttan kan vara olika 1 olika avkastningsintervall 4&ven om den

alltid ar positiv.

12 Avkastningar, kassafloden eller dylikt.
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[lustration 2, som visas nedan, visar differensen i ackumulerad area i Illustration 1 for
respektive x-véirde. Denna graf skdr x-axeln. Det innebir, i1 enlighet med definitionen av SSD
som givits 1 teoriavsnittet, att ingen fond dominerar den andra enligt andra ordningens

stokastisk dominans.

0,75

0,5

0,25

Ilustration 2. Differens mellan areorna under F:s och G:s grafer i Illustration 1 for varje x-

virde.

Intuitionen bakom detta tycker vi enklast fds genom att betrakta Illustration 1 igen. Det som
skiljer investeringarna at dr att medan investering G ér béttre vid det mest olyckliga och det
mest tursamma scenariot, dr investering F battre i de tvd (identiska) scenarierna déremellan.
Om vi ser i nyttotermer maste skillnaden mellan investeringarnas respektive nytta vara'**
U’0)*0,25*1+U’(2) *0,25* 1 -U’(1) * 0,50 * 1. Sdledes beror vilken investering som
ar bast pd huruvida genomsnittet av U’(0) och U’(2) ar storre &n U’(1). Da det bara antas att
U < 0 kan detta inte besvaras, d4 marginalnyttan — dven om den dr avtagande — kan
representeras av en graf > som 4r linjdr, konvex eller konkav vilket ger olika svar pa vilken

fond som ér bést.

12 Vi antar da att marginalnyttan &r samma i hela intervallen 0 <x < I, 1 <x <2 osv. for tydlighets skull. Detta

antagande behovs dock inte for resultatet i sig.
12 X _axeln som antas 4r formdgenhet, avkastning eller dylikt.
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Da wvi tillgriper tredje ordningens stokastisk dominans, och antagandet om prudence
introduceras, vet vi mer om hur grafen fér marginalnyttan ser ut. Den ser ndmligen ut sa som
vi visar 1 avsnittet ”2.1.3 Prudence”. Att genomsnittet av maginalnyttorna vid x-vdrdena noll
och tvé ar hogre dn marginalnyttan vid x-virdet ett dr d& givet. Nu kan vi avgora vilken fond

som &r bdst enligt uttrycket 1 foregéende stycke, ndmligen G.

0,1875 |========<

0,125 [~ 7 Co T T T T .

Hlustration 3. Arean under grafen i Illustration 2 for varje x-virde.

Detta dverensstimmer ocksd med den grafiska 16sning som fds av Illustration 3. Grafen dr
ovanfor x-axeln for alla virden pé x, vilket innebér att G dominerar F enligt TSD. Det kan
noteras att vilken fond som star forst nér areadifferensen i Illustration 2 rdknas ut ar av
betydelse for tolkningen av Illustration 2 och 3. Om differensen riknats ut som arean for G
minus arean for F, istillet for som nu vice versa, hade det kravts att graferna i Illustration 2

respektive 3 var under x-axeln for varje x-vérde for att G-skulle dominera F.'%

Overensstimmelse med prudencedefinitionen

Notera i Ovrigt att exemplet dr i 6verensstimmelse med var definition av prudence i avsnitt

2.1.3 Prudence”. Vi skrev ju dé att en investerare med prudence, allt annat lika, hellre vill ta

12 Givetvis hade inte resultatet paverkats, G hade fortfarande dominerat enligt TSD men inte enligt SSD.
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en risk 1 ett tillstdnd dédr han dr rik dn dér han &r fattig. Vart exempel hér skulle kunna
beskrivas i tva steg'?’ (se dven figur nedan): I forsta steget fir man, med 50 % sannolikhet for
bada utfallen, 1 eller 2. I det andra steget m&ts man av ett nytt spel med sannolikheter [0,5
0,5] igen och utfallen -1 och 1. Dock spelas dessa spel bara i ett av tillstinden som kan
realiseras i1 det forsta steget. Skillnaden dr att detta andra spel for fond G spelas i det mest
formogna tillstandet (ddr man har 2), medan det for fond F spelas i det fattigare tillstdndet
(ddr man har 1). I enlighet med definitionen av prudence viljs det investeringsalternativ som

har sitt spel 1 det formognare tillstdndet, da allt annat ar lika.

0.5 Sannolikhet Utfall

, 3
05 | / 0,25 3
\

0,75 1

0,5
F\ / 2
osN 1 0,75 2
\ 0,25 0
0
0,5

127 Notera dock att ingen tid finns med i exemplet och att man inte kan “ta pengarna” efter forsta steget.
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PROGRAMKOD

Programkoden bygger pd de resonemang och uttryck som fors fram 1 teoriavsnitt 2.3
Stokastisk dominans” samt i bilagan Stokastisk dominans”, varfor vi inte d&mnar utveckla
resonemangen kring varje kodrad ytterligare. Overgripande forklarande kommentarer har

emellertid lagts in 1 koden for att underlétta tolkning av den.

Det bor dock papekas att programmet endast fungerar om de jimforda fonderna har lika
mdnga observationer. Detta da vi d4 programmet konstruerades visste att s& skulle vara fallet,
varfor frekvenser &r uttryckta 1 absoluta tal (t.ex. femton observationer) istillet for relativa tal

(t.ex. 25 % av observationerna).
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Forsta ordningens stokastisk dominans

Function FSD(avkl, avk2)
observationer avkl.Rows.Count
fondlstérre =
fond2stdrre =

o o |

' betar av alla x-varden dar andring kan ske

For i = 1 To observationer
x = avkl (i)

ackl = 0

ack2 = 0

' raknar hur manga observationer som &r mindre an eller lika med x

For rad = 1 To observationer
If avkl(rad) <= x Then
ackl = ackl + 1
End If
If avk2(rad) <= x Then
ack2 = ack2 + 1
End If

Next rad

bokfdr om frekvensen vid x-vardet var hogre f6r fond 1 eller fond 2

If ackl > ack2 Then

fondlstdrre = fondlstdrre + 1
End If
If ack2 > ackl Then
fond2stdrre = fond2stdrre + 1
End If

Next i

' exakt samma sak for andra kolumnen, dvs andra fondens avkastningar

For j = 1 To observationer
x = avk2(j)
ackl = 0
ackz2 = 0
For rad = 1 To observationer

If avkl (rad) <= x Then
ackl = ackl + 1
End If
If avk2(rad) <= x Then
ack2 = ack2 + 1
End If

Next rad

If ackl > ack2 Then

fondlstdrre = fondlstdrre + 1
End If
If ack2 > ackl Then
fond2stdrre = fond2stdrre + 1
End If

Next j

' kontrollerar om resultatet &r dominans enligt FSD eller ej

If fondlstdrre > 0 And fond2stdrre = 0 Then

FSD = "Fond 2 dominerar Fond 1 enligt FSD"
Else
If fond2stdrre > 0 And fondlstdrre = 0 Then
FSD = "Fond 1 dominerar Fond 2 enligt FSD"
Else
FSD = "Ingen dominerar/domineras enligt FSD"
End If
End If

End Function
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Andra ordningens stokastisk dominans

Function SSD(fondl, fond2)

Dim oordning ()
Dim observ ()

forstastdrre = 0
andrastérre = 0

raderl = fondl.Rows.Count
rader2 = fond2.Rows.Count
areal = 0

area2 = 0

' sadtter antalet platser till det totala antalet observationer

ReDim oordning(l To raderl + rader2)
ReDim observ(l To raderl + rader2)

' lagger in de oordnade observationerna

For alfa = 1 To raderl
oordning(alfa) = fondl (alfa)
Next alfa

For beta = 1 To rader2
oordning (raderl + beta) = fond2 (beta)
Next beta

' ordnar talen i storleksordning

For tal = 1 To raderl + rader2
larger = 0
smaller = 0
For jfr = 1 To raderl + rader2
If oordning(jfr) > oordning(tal) Then
larger = larger + 1
End If
If oordning(jfr) < oordning(tal) Then
smaller = smaller + 1
End If
Next jfr

samma = raderl + rader2 - (smaller + larger)
For g = 1 To samma
observ(smaller + g) = oordning(tal)
Next g

Next tal

' raknar ut kumulativ area vid varje x-varde for fonderna och jamfor

For p = 2 To raderl + rader2

areal = areal + (observ(p) - observ(p - 1)) * frekv(fondl, observ(p - 1)
area2 = area2 + (observ(p) - observ(p - 1)) * frekv(fond2, observ(p - 1)
If areal > area2 Then
forstastdorre = forstastdrre + 1
End If

If area2 > areal Then
andrastorre = andrastorre + 1
End If

Next p

' avgdr om andra ordningens stokastisk dominans féreligger

If fOrstastdrre > 0 And andrastdrre = 0 Then
SSD = "Fond 2 dominerar Fond 1 enligt SSD"
Else
If andrastdrre > 0 And forstastdrre = 0 Then
SSD = "Fond 1 dominerar Fond 2 enligt SSD"
Else
SSD = "Ingen dominerar/domineras enligt SSD"
End If
End If

End Function
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Function frekv(talserie, xvarde)
antal = talserie.Rows.Count

underellerlika = 0
' kontrollerar hur manga av talen 1 talserie som understiger
' eller tangerar x-vardet
For obs = 1 To antal
If talserie(obs) <= xvarde Then
underellerlika = underellerlika + 1
End If
Next obs

frekv = underellerlika

End Function
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Tredje ordningens stokastisk dominans

Function TSD(fondl, fond2)
Dim oordning ()

Dim observ ()

Dim areadiff

raderl = fondl.Rows.Count
rader2 = fond2.Rows.Count
areal = 0
area2 = 0

' sadtter antal platser, precis som vid SSD

ReDim oordning(l To raderl + rader2)
ReDim observ(l To raderl + rader2)
ReDim areadiff(l To raderl + rader2)

' ordnar observationerna, ocksa det som vid SSD

For alfa = 1 To raderl
oordning(alfa) = fondl(alfa)
Next alfa

For beta = 1 To rader2

oordning(raderl + beta) = fond2 (beta)
Next beta

For tal = 1 To raderl + rader2
larger = 0

smaller = 0

For jfr = 1 To raderl + rader2
If oordning(jfr) > oordning(tal) Then

larger = larger + 1
End If
If oordning(jfr) < oordning(tal) Then
smaller = smaller + 1
End If
Next jfr
samma = raderl + rader2 - (smaller + larger)
For g = 1 To samma
observ (smaller + g) = oordning(tal)
Next g
Next tal

' raknar ut differensen i1 kumulativ area vid alla observerade véarden

' pa avkastningen
areadiff(l) = 0

For p = 2 To raderl + rader2

areal = areal + (observ(p) - observ(p - 1)) * frekv(fondl, observ(p - 1)
area2 = area2 + (observ(p) - observ(p - 1)) * frekv(fond2, observ(p - 1)
areadiff (p) = areal - area?

Next p

areaarea = 0

areaareal = 0

areaarea2 = 0

' raknar nu ut den kumulativa arean av den kumulativa areadifferensfunktionen

For s = 2 To raderl + rader2

If areadiff(s) >= 0 And areadiff(s - 1) >= 0 Then
' relativt enkelt och logiskt da& den kumulativa areadifferensen har samma
tecken vid bada de avkastningsvarden som utgdr gradnserna for intervallet som
' undersdks
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If areadiff(s) >= areadiff(s -
extra = areadiff(s - 1)
Else
extra = areadiff (s)
End If
areaarea = areaarea + (0.5 *
(observ(s) - observ(s - 1))
Else

If areadiff(s) <= 0 And areadif

If areadiff(s) >=

extra = areadiff (s)
Else
extra = areadiff(s - 1)
End If
areaarea = areaarea + (-0.5 *
(observ(s) - observ(s - 1))
Else

da tecknen ar olika

fadr vi dela upp intervallet i tva nya intervall,

ett

som startas vid den

1)

areadiff (s -

Then

f(s

1)

1)

(((areadiff (s)

(((areadiff (s)

Then

<=0

- areadiff (s -

1)) ~2) ~ 0.5)

Then

- areadiff (s 1)) ~2) »

areaarean undersoks da &ven vid skdrningspunkten

abslutning = (((areadiff (s -
observ(s - 1))

nollpunkt = observ(s - 1) +

areaarea = areaarea + 0.5 *

If areaarea > 0 Then

areaareal = areaareal + 1
End If
If areaarea < 0 Then
areaarea2 = areaarea2 + 1
End If

areaarea = areaarea + 0.5 *

End If
End If

If areaarea > 0 Then

areaareal = areaareal + 1
End If
If areaarea < 0 Then
areaarea? = areaarea2 + 1
End If
Next s
If areadiff (raderl + rader2) > 0 Th
areaareal = areaareal + 1
End If
If areadiff (raderl + rader2) < 0 Th

areaarea?

areaarea2 + 1

End If

1) ~ 2)

en

en

~

0.5)

(((areadiff (s -
areadiff (s -

1)

areadiff (s) *

+ ((areadiff(s) ~ 2) ~ 0.5))

1) ~ 2) ~ 0.5)) / abslutning

* (nollpunkt - observ(s - 1)
(observ(s) - nollpunkt)

0.5)

/

+ extra) *

+ extra)

(dvs kumulativ areas differens skdr avkastningsaxeln i intervallet)
ett med slutpunkt i skarningspunkten och

(observ (s)

kontrollerar om dominans enligt tredje ordningens stokastiska dominans foreligger

If areaareal > 0 And areaarea2 = 0
TSD = "Fond 2 dominerar Fond 1 enli
Else

TSD = "Fond 1 dominerar Fond 2 enligt TSD"
Else
TSD = "Ingen dominans enligt TSD"
End If
End If

If areaarea2 > 0 And areaareal

End Function

Then
gt TSD"

0 Then

Funktionen frekv d4r samma som for SSD.
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FONDNAMN

Av praktiska skél ersétts fondernas namn 1 tabellerna med ett nummer pa fonden.

Numren betecknar fonder enligt nedan:

Vanliga fonder Hedgefonder

1. Carlson Sverige 1. Lynx

2. Aktiespararna Topp Sverige 2. HQ Total A

3. Alfred Berg Sverige 3. Sector Hedge

4. Banco Etisk 4. Cicero Hedge

5. Carnegie Sverige 5. Eikos

6. Aktie Ansvar Sverige 6. Nektar

7. Danske Fonder Sverige 7. Zenit

8. Enter Sverige 8. Tanglin

9. Folksam LO Aktiefond Sverige 9. Futuris
10. Handelsbanken Topp 30 10. Manticore
11. Ikano Svensk Aktiefond 11. FMG B-M Hedge Fund
12. Nordea Sverigefond 12. FMG G Hedge Fund
13. Lannebo Sverige 13. FMG H-T Hedge
14. SPP Aktiefond Sverige 14. Merlin
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JARQUE-BERA

Hedgefonder

Period Hela Fond

Log return Skevhet
Kurtosis
P-varde

Excess return Skevhet
Kurtosis
P-varde

Period 1

Log return Skevhet
Kurtosis
P-varde

Excess return Skevhet
Kurtosis
P-varde

Period 2

Log return Skevhet
Kurtosis
P-varde

Excess return Skevhet
Kurtosis
P-varde

1 2 3 4 5 6 7
-1,77 -0,64 -1,22 -0,24 0,22 5,31 0,44
8,06 2,99 6,36 6,43 4,85 37,27 3,27
0,00 0,13 0,00 0,00 0,01 0,00 0,35
-1,78 -0,66 -1,23 -0,34 0,12 5,34 0,40
8,04 2,99 6,33 6,46 4,87 37,63 3,23
0,00 0,11 0,00 0,00 0,01 0,00 0,42
-0,27 -0,05 -0,43 -0,20 0,03 -0,65 0,32
2,53 1,90 3,45 4,79 3,01 3,81 2,35
0,73 0,47 0,55 0,12 1,00 0,23 0,60
-0,27 -0,05 -0,43 -0,21 0,02 -0,67 0,31
2,54 1,90 3,44 4,82 3,00 3,85 2,36
0,73 0,47 0,55 0,11 1,00 0,21 0,60
-2,13 -0,17 -0,17 -1,53 -2,01 4,49 -0,09
7,78 2,12 2,65 6,73 9,96 23,42 3,12
0,00 0,57 0,86 0,00 0,00 0,00 0,97
-2,14 -0,15 -0,15 -1,48 -2,08 4,48 -0,06
7,80 2,09 2,65 6,52 10,26 23,37 3,07
0,00 0,56 0,88 0,00 0,00 0,00 0,99
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Period Hela
Log return

Excess return

Period 1
Log return

Excess return

Period 2
Log return

Excess return

Fonder
Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

8 9 10 11 12 13 14
-2,22 -0,30 -0,51 -0,58 -0,68 -0,07 -0,05
14,71 2,71 3,95 3,87 2,81 3,43 -0,05

0,00 0,57 0,09 0,07 0,09 0,77 0,00
-2,23 -0,30 -0,56 -0,63 -0,62 -0,06 -0,13
14,70 2,75 3,96 3,92 2,71 3,37 5,79

0,00 0,59 0,07 0,05 0,13 0,83 0,00

0,50 -0,54 -0,22 -0,46 -0,52 0,12 -0,44

3,23 2,91 3,32 2,58 2,06 4,48 4,30

0,52 0,48 0,83 0,53 0,29 0,25 0,21

0,50 -0,54 -0,22 -0,46 -0,53 0,13 -0,44

3,22 2,91 3,32 2,57 2,06 4,46 4,29

0,51 0,48 0,83 0,53 0,29 0,26 0,22
-3,36 -0,09 -0,19 -0,38 -0,79 -0,32 -0,35
16,04 2,76 2,31 3,13 3,04 3,04 3,15

0,00 0,94 0,68 0,69 0,21 0,77 0,73
-3,36 -0,07 -0,20 -0,37 -0,75 -0,32 -0,33
16,03 2,79 2,32 3,14 2,98 3,04 3,17

0,00 0,96 0,68 0,70 0,24 0,77 0,75
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Vanliga fonder

Hela Perioden
Log return

Excess return

Period 1
Log return

Excess return

Period 2
Log return

Excess return

Fonder
Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

1 2 3 4 5 6 7
-0,42 -0,29 -0,25 -0,22 -0,25 -0,42 -0,12
2,92 3,08 2,87 2,78 2,93 3,21 2,71
0,40 0,66 0,72 0,74 0,72 0,40 0,84
-0,44 -0,31 -0,27 -0,24 -0,27 -0,44 -0,14
2,91 3,06 2,86 2,77 2,91 3,20 2,69
0,37 0,62 0,67 0,70 0,68 0,36 0,80
0,15 0,34 0,36 0,38 0,31 0,11 0,48
2,10 2,23 2,14 2,01 2,07 2,26 2,34
0,57 0,51 0,46 0,38 0,46 0,69 0,43
0,15 0,34 0,36 0,38 0,31 0,11 0,48
2,09 2,23 2,14 2,01 2,06 2,26 2,34
0,57 0,51 0,46 0,38 0,46 0,69 0,43
-0,14 0,29 -0,51 -0,23 -0,18 0,11 -0,02
1,50 2,08 2,96 2,26 1,90 1,84 1,76
0,24 0,48 0,52 0,62 0,43 0,42 0,38
-0,13 0,28 -0,52 -0,24 -0,18 0,11 -0,01
1,50 2,07 2,96 2,26 1,89 1,84 1,76
0,23 0,47 0,51 0,61 0,43 0,42 0,38
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Hela Perioden
Log return

Excess return

Period 1
Log return

Excess return

Period 2
Log return

Excess return

Fonder
Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

Skevhet
Kurtosis
P-varde

8 9 10 11 12 13 14
-0,36 -0,25 -0,18 -0,23 -0,32 -0,26 -0,36
2,96 3,08 2,81 3,06 3,38 3,11 3,26
0,52 0,73 0,81 0,76 0,50 0,71 0,48
-0,38 -0,27 -0,20 -0,26 -0,34 -0,28 -0,38
2,95 3,07 2,80 3,04 3,36 3,11 3,25
0,48 0,68 0,77 0,72 0,47 0,82 0,45
0,17 0,30 0,44 0,36 0,30 0,09 0,19
2,14 2,31 2,22 2,32 2,42 2,13 2,32
0,59 0,59 0,42 0,54 0,65 0,61 0,66
0,17 0,30 0,44 0,36 0,30 0,09 0,19
2,14 2,31 2,21 2,32 2,42 2,13 2,31
0,59 0,59 0,42 0,54 0,65 0,61 0,68
-0,04 -0,06 -0,19 0,01 -0,04 -0,14 -0,30
2,12 2,15 1,69 2,13 1,78 1,85 2,76
0,61 0,63 0,31 0,62 0,39 0,42 0,77
-0,04 -0,07 -0,20 0,00 -0,05 -0,15 -0,32
2,12 2,15 1,69 2,13 1,78 1,85 2,78
0,61 0,63 0,31 0,94 1,87 0,42 0,75
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RESULTAT SHARPEKVOTEN OCH STOKASTISK
DOMINANS

Redovisning av fullstiindiga resultat av stokastisk dominans av forsta (FSD), andra

(FSD) och tredje (TSD) ordningen samt sharpekvoten

Angdende hur tabellerna for stokastisk dominans ska tolkas; se avsnitt ”4.2.2 Hela perioden”

for forklaring.

Vad de negativa Sharpekvoterna betréffar vill vi podngtera att vi pa intet sétt placerar de med

128 129

hogst = Sharpekvot dverst for att de har bast Sharpekvot = utan endast av ldsbarhetsskal.

128 Dys. minst negativ.
12 Som nimns i metodavsnittet avser vi nimligen inte att tolka den i de fall d& den &r negativ.
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Hedgefonder — hela perioden

FSD

SSD

TSD

O ~NOoO O~ WN -

O~NO O WN -

—_ A A
WN -~ O

0N O WDN -

Fond | Sharpekvot
9 0,440
5 0,430
6 0,272
8 0,230
12 0,173
7 0,144
11 0,136
1 0,075
14 0,070
10 0,018
2 -0,022
4 -0,126
13 -0,137
3 -0,145

3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
<|-|=-]=-|=-1=-1=-1-1=-1-

- - - - -] - ->] -

-l - - -] - -]>] -

- - - > -

3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> < | <|<|<|<| =-]=-]=1-=-1-
> [ << |<|<|<|<| <] -]|K
K| <K<K << | < | < | <K<
|- =]=-|=-]=-1]=-|<]>] -

- >|> - > > -]>]>

S|l - =->|>]-|>]>
<] = -] -1-1-

- > -] > >

-l < | - -

> | >

3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> <l <|<|<|<| =-]=-]=-1-=-1-
> <[ << |<|<|<|<| <] -]|K
[ << |<|<|<|<|<|<| K
<[ <|=-]=-|=-|=-]-|<|>]-

- >|>=-1>]>|-1>1>

> > - >>] -1>|>
<] - -] -1-1-

< | - -1 -1=-1-

> | > - > >

-l < | - -

> | >
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Hedgefonder — period ett

FSD

SSD

TSD

O ~NO O WN - O ~NOoO O WN -

0N O WN -

_ A A
WN -0

Fond | Sharpekvot
6 0,622
9 0,550
8 0,513
5 0,421
1 0,264
14 0,195
7 0,169
12 0,089
11 0,069
4 -0,062
10 -0,208
2 -0,252
3 -0,330
13 -0,406

3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
<| -] -|<| =] =|=1=1="/1-=-

[ S N T IS

- - = > - -1>] -

[ O R P S

> - - > -

3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> - <] -] - <]| = =1 =11 =
> K I K KKK <K<K <K< | <[ < | <
K I K KKK <K<K <K< | <[ << | <
|1 < | - | <|<| >| -] <|>]| -
<|>|-|-|>|>|-|>1]>

S| - = > > -1>]>

< | <| - | > - -1 =

- > > - | >1]>

> > - > | >

-l < | - | -

- -] <

> | -

3 56 7 8 9 10 11 12 13 14
> - <] -] -|<]| = =-1=-1="1 =
> K I K KKK <K <K< | <[ < | <
I KKK K| <K<K | <K< | < | KL
|1 < | - | <|<| >| -|<]|>]| -

<[ > -|-|>|>|-1>]>

S| - = > > -|>1]>

< | I <| - > =1 - | =

- > > - | >] >

> > - > | >

- |l < | -] -

- | -] <

> | .
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Hedgefonder — period tva

FSD

SsSD

TSD

O ~NO O WN - O ~NOoO O WN -

0N O WDN -

_ A A
WN -0

Fond | Sharpekvot
5 0,590
2 0,562
3 0,510
10 0,402
9 0,332
11 0,331
12 0,244
6 0,196
7 0,118
13 0,103
8 0,025
1 -0,058
14 -0,201
4 -0,262

3 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - >

3 7 8 9 10 11 12 13 14
< < | << < < < < <
- - > | > - - - > -
> -1 - - - - -

-] -] <] - - - -

> | > - - - > > -

S| - |- -1-1-1>]-

-l << | <| -] -

< < < < - -

- - -l > | -

- > > >

> > -

> -

3 7 8 9 10 11 12 13 14
< < | << < < < < <
> > | > | > - - - > -
> -] - - - - -

-] -] <] - - - -

> | > - - - > > -

> | > - - - - > -

> | < < < < - -

< < < < < -

- - -l > | -

- > > >

> > -

> |-
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Vanliga fonder — hela perioden

FSD

SSD

TSD

O ~NOoO O WN -

O ~NO O WN -

—_ A A
WN -~ 0O

0N O WN -

_ A A
WN -0

Fond | Sharpekvot
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 13 0,054
- MR RN 6 0,012
- -l -1l -1-1-1-1- 1 -0,005
-l -l 7 -0,008
-l -l 9 -0,013
-l -l -l - - - -] 11 -0,013
-l -l --]- 8 -0,016
-l -l -0l 14 -0,039
-l -l -1 --]- 5 -0,047
-l -1 -1-]- 10 -0,050
-l -1-1- 2 -0,061
-1 -1- 4 -0,065
- - 12 -0,074
- 3 -0,085
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> < - > | > > > > - >
- | << | < < < - < -
| << | < < < - < -
< | << | < < < - - -
< | < - < < < - - -
- > | > > > > - >
> | > > > > - >
- - - > - >
- - > - >
- > - -
> - >
< -
>
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> < - > | > > > > - >
> | << | < < < > < -
| << | < < < - < -
| << | < < < - - -
< | < - < < < - - -
- > | > > > > - >
> | > > > > - >
< - - > - >
- -] -] >
- > - -
> - >
< -
>
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Vanliga fonder — period ett

FSD

SSD

TSD

O~NO O WN - O ~NOoO O WN -

0N O WDN -

_ A A
WN -0

Fond | Sharpekvot
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14 13 -0,096
- -l - -l 6 -0,216
- -l -l -l-l -l -] 9 -0,238
R 8 -0,238
-l -l 1 -0,243
-l--1-1-1-1-1-1-+ 14 -0,245
-l -l- -1 -1-]- 5 -0,248
-l-l -l 11 -0,250
-l -l -1-1-1- 7 -0,272
-l -1 -1-]- 4 -0,275
-l -1-1- 10 -0,285
-1 -1- 2 -0,295
- |- 12 -0,295
- 3 -0,298
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> <| - > | > > > > - >
- | <[ << < < - < -
| <[ << < < - < -
< | < |1 << < < - - -
< | < - < - < - - -
- > | > > > > - >
> | > > > > - >
- - - > - >
- - > - >
- > - -
> - >
< -
>
3 6 7 8 9 10 11 12 13 14
> < - > | > > > > - >
> | <[ << < < - < -
< | < | << < < - < -
< | < | << < < - - -
< | < - < - < - - -
- > | > > > > - >
> | > > > > - >
- -] -] -]>
- -] -] >
- > - -
> - >
< -
>
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Vanliga fonder — period tva

FSD

SSD

TSD

O~NO O WN - O ~NOoO O WN -

0N O WDN -

_ A A
WN -0

Fond | Sharpekvot
11 0,595
2 0,585
7 0,577
1 0,572
6 0,570
10 0,547
9 0,536
12 0,524
4 0,523
5 0,507
8 0,505
14 0,469
3 0,445
13 0,441

3 45 7 8 9 10 11 12 13 14
3 45 7 8 9 10 11 12 13 14
> - | > - > - -] =-1>|>]>
> | - | > - > - -] =-1>|>]>
< | < K I K| K| <[ < | < )| - | =
- | =] =] = | =1=-1=/1>

< | - - -] =] | = | =

- =] = =] = >|>]>

S|l -]-1>]>]|>

N T N O

- - > -

- | > | >

> | >

3 45 7 8 9 10 11 12 13 14
> | > > - | > > > - | >|>]>
>\ > > - | > > > - | >|>]>
< | < I K| K| < | < | < | - | <
- | -] - | < | =] =-1=1>
<|-|-|<|-]-1]>|>

- -1 =1 -1 =1>1>1>

S>> > - | > > >

- < | = = | >1>

- | < | - >]|>

-l - > >

- | > >

> | >
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LOG-AVKASTNINGAR

Hedgefonder
Datum/Fonder 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001-01-31 | 0,0208 | 0,0788 | 0,1098 | 0,0060 | -0,0072 0,0446 | -0,0219 | 0,0506 | 0,0065 | 0,0088 | -0,0245 | 0,0084 0,0373 | 0,0279
2001-02-28 | 0,0266 | -0,1335 | -0,3667 | -0,0367 | 0,0555 0,0120 | 0,0728 | 0,0034 | 0,0464 | 0,0156 | -0,0537 | 0,0173 | -0,0507 | 0,0083
2001-03-30 | 0,0686 | -0,0736 | -0,1744 | 0,0080 | -0,0105 0,0256 | 0,0537 | 0,0366 | 0,0476 | 0,0190 | -0,0848 | 0,0149 | -0,0121 | 0,0605
2001-04-30 | -0,0481 | 0,0733 | 0,2029 | 0,0266 | 0,0184 | -0,0191 | -0,0445| 0,0272 | -0,0129 | -0,0155 | 0,0672 | -0,0049 | -0,0163 | -0,0084
2001-05-31 | -0,0050 | 0,0109 | -0,0555 | 0,0507 | 0,0458 | -0,0161 | 0,0127 | -0,0029 | 0,0278 | 0,0110 | 0,0658 | 0,0183 0,0204 | 0,0145
2001-06-29 | -0,0419 | -0,0523 | -0,1054 | 0,0020 | 0,0116 | -0,0394 | 0,0209 | 0,0103 | 0,0414 | -0,0035 | 0,0425| 0,0119 | -0,0024 | 0,0377
2001-07-31 | 0,0070 | -0,0683 | -0,1054 | 0,0139 | 0,0102 0,0188 | 0,0194 | 0,0037 | 0,0149 | -0,0078 | -0,0251 | -0,0087 | -0,0130 | 0,0113
2001-08-31 | 0,0630 | -0,0965 | -0,1912 | 0,0109 | 0,0196 0,0086 | 0,0391 | 0,0148 | 0,0227 | 0,0141| 0,0126 | 0,0156 0,0033 | 0,0035
2001-09-28 | 0,0639 | -0,1222 | -0,1497 | 0,0198 | 0,0620 0,0519 | 0,0881 | 0,0139 | 0,0423 | 0,0431 | -0,0355 | -0,0024 | -0,0024 | 0,0627
2001-10-31 [ 0,0020 | 0,0853 | 0,1231 | 0,0010 | 0,0263 0,0391 | -0,0399 | 0,0539 | -0,0419 | -0,0313 | 0,0427 | -0,0156 | -0,0182 | -0,0264
2001-11-30 | -0,0651 | 0,0935| 0,1310 | -0,0020 | 0,0049 0,0027 | -0,0475 | 0,0474 | 0,0292 | -0,0164 | 0,0409 | -0,0163 | -0,0134 | -0,0070
2001-12-28 | 0,0188 | 0,0060 | 0,0139 | 0,0119| 0,0201 0,0201 | -0,0028 | 0,0341| 0,0181 | 0,0284 | 0,0434 | 0,0149 0,0100 | -0,0179
2002-01-31 [ 0,0040 | -0,0460 | -0,0640 | 0,0080 | 0,0309 0,0229 | -0,0103 | -0,0285 | 0,0173 | -0,0247 | -0,0307 | 0,0038 | -0,0059 | -0,0244
2002-02-28 | -0,0758 | -0,0090 | -0,1543 | 0,0030 | 0,0277 0,0196 | 0,0083 | 0,0096 | 0,0192 | -0,0077 | -0,0239 | 0,0119 | -0,0412 | -0,0053
2002-03-28 | 0,0198 | 0,0276 | 0,0526 | -0,0070 | 0,0025 0,0010 | -0,0457 | 0,0091 | 0,0080 | 0,0340 | 0,0163 | 0,0057 | -0,0044 | -0,0084
2002-04-30 | 0,0139 | -0,0171 | -0,1924 | 0,0030 | 0,0129 0,0089 | 0,0455| -0,0119 | 0,0469 | -0,0568 | -0,0301 | 0,0188 | -0,0044 | 0,0073
2002-05-31 | 0,0450 | -0,0090 | -0,0471 | -0,0060 | 0,0134 0,0325 | 0,0165| 0,0035| 0,0401 | -0,0195| 0,0087 | 0,0135| -0,0035| 0,0052
2002-06-28 | 0,0935 | -0,0801 | -0,0866 | 0,0139 | -0,0076 0,0264 | 0,0413 | 0,0021 | 0,0279 | 0,0153 | -0,0479 | 0,0166 | -0,0125| 0,0148
2002-07-31 | 0,0516 | -0,0790 | -0,0672 | 0,0208 | -0,0090 0,0342 | 0,0777 | -0,0037 | 0,0034 | -0,0076 | -0,0064 | -0,0071 0,0036 | 0,0334
2002-08-30 | 0,0149 | -0,0192 | 0,0344 | 0,0030 | -0,0023 0,0317 | 0,0097 | 0,0214 | -0,0049 | -0,0132 | 0,0169 | 0,0073 | -0,0036 | 0,0232
2002-09-30 | 0,0334 | -0,1188 | -0,1076 | -0,0151 | -0,0449 0,0193 | 0,0588 | 0,0035| 0,0428 | 0,0084 | -0,0297 | 0,0039 | -0,0136 | 0,0352
2002-10-31 | -0,0471 | 0,0705| 0,0751 | -0,0131 | 0,0292 0,0107 | -0,0185| 0,0118| -0,0032 | -0,0250 | 0,0110 | -0,0197 | -0,0175| 0,0102
2002-11-29 | -0,0294 | 0,0592 | 0,0871 | 0,0139 | 0,0475 0,0049 | -0,0214 | 0,0121 | 0,0215] -0,0116 | 0,0352 | -0,0145 | -0,0149 | -0,0134
2002-12-30 | 0,0383 | -0,0651 | -0,0823 | -0,0450 | 0,0017 0,0213 | 0,0150 | -0,0065 | -0,0169 | -0,0106 | 0,0175| 0,0198 0,0150 | 0,0294
2003-01-31 | 0,0247 | -0,0523 | 0,0149 | -0,0080 | -0,0250 0,0140 | -0,0017 | 0,0018 | 0,0062 | 0,0063 | 0,0103 | 0,0072 | -0,0028 | 0,0303
2003-02-28 | 0,0363 | 0,0050 | 0,0100 | -0,0050 | -0,0084 0,0298 | 0,0082 | 0,0021| 0,0043 | 0,0064 | 0,0305| -0,0009 | -0,0074 | 0,0029
2003-03-31 | -0,0460 | -0,0121 | -0,0111 | -0,0141 | 0,0053 | -0,0042 | 0,0003 | 0,0243 | 0,0241 | -0,0042 | 0,0199 | -0,0171 [ -0,0009 | 0,0054
2003-04-30 [ 0,0334 | 0,0620 | 0,0010 | 0,0040 | 0,0478 0,0009 | -0,0423 | 0,0027 | -0,0284 | -0,0132 | 0,0393 | 0,0038 0,0037 | -0,0716
2003-05-30 [ 0,0980 | 0,0169 | 0,0237 | -0,0080 | 0,0011 0,0210 | -0,0181 | 0,0242 | 0,0022 | 0,0059 | 0,0241 | 0,0209 0,0403 | 0,0223
2003-06-30 | 0,0247 | 0,0620 | 0,0169 | 0,0050 | 0,0167 0,0065 | 0,0121 | 0,0079 | 0,0117 | 0,0213 | 0,0206 | 0,0035 0,0054 | -0,0115
2003-07-31 | -0,0545| 0,0315| -0,0010 | 0,0040 | 0,0165 0,0130 | -0,0139 | 0,0087 | 0,0111 | 0,0051 | 0,0098 | 0,0083 0,0229 | 0,0003
2003-08-29 | 0,0040 | 0,0478 | 0,0100 | 0,0020 | 0,0107 | -0,0082 | 0,0002 | 0,0044 | 0,0201 | 0,0281 | 0,0060 | 0,0126 0,0326 | -0,0290
2003-09-30 | 0,0516 | -0,0111 | 0,0208 | -0,0070 | 0,0100 0,0301 | 0,0129 | 0,0070| 0,0038 | 0,0162 | 0,0176 | 0,0087 0,0008 | 0,0055
2003-10-31 | 0,0421 | 0,0592 | 0,0227 | -0,0161 | -0,0315 | -0,0353 | -0,0081 | 0,0065 | 0,0133 | 0,0160 | 0,0137 | 0,0068 0,0283 | -0,0133
2003-11-28 | 0,0109 | 0,0119 | 0,0305| 0,0040 | 0,0047 | -0,0186| 0,0092 | 0,0018 | 0,0035| 0,0224 | 0,0093 | 0,0045| -0,0016 | 0,0013
2003-12-30 | 0,0363 | 0,0119 | 0,0237 | -0,0010 | 0,0230 0,3023 | 0,0125| 0,0081| 0,0225| 0,0139 | 0,0183 | 0,0188 0,0041 | -0,0142
2004-01-30 | 0,0109 | 0,0247 | 0,0392 | -0,0040 | 0,0094 | -0,0030 | 0,0164 | 0,0246 | 0,0273 | 0,0263 | 0,0296 | 0,0186 0,0226 | -0,0014
2004-02-27 | 0,0459 | 0,0169 | 0,0100 | 0,0080 | 0,0103 | -0,0193 | -0,0166 | -0,0284 | -0,0066 | 0,0188 | 0,0088 | 0,0046 | -0,0024 | 0,0133
2004-03-31 | -0,2058 | 0,0159 | 0,0030 | -0,0070 | 0,0016 0,0121 | -0,0028 | 0,0272 | -0,0307 | -0,0038 | 0,0061 | -0,0115| -0,0218 | -0,0101
2004-04-30 | -0,0202 | 0,0149 | -0,0171 | 0,0070 | 0,0124 | -0,0110]| -0,0204 | 0,0243 | 0,0082 | 0,0022 | 0,0100 | -0,0275 | -0,0291 | -0,0023
2004-05-28 | 0,0080 | -0,0101 | 0,0050 | 0,0020 | 0,0032 0,0013 | -0,0089 | 0,0229 | -0,0145 | -0,0214 | 0,0040 | -0,0043 0,0051 | -0,0162
2004-06-30 | -0,0212 | 0,0100 | 0,0040 | -0,0346 | 0,0099 0,0054 | 0,0101 | 0,0105| 0,0303 | -0,0059 | -0,0159 | -0,0027 0,0034 | -0,0035
2004-07-30 | -0,0336 | -0,0010 | -0,0212 | -0,0050 | 0,0038 | -0,0193 | -0,0055 | 0,0110 | -0,0118 | -0,0079 | -0,0264 | -0,0124 | -0,0383 | 0,0020
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2004-08-31
2004-09-30
2004-10-29
2004-11-30
2004-12-30
2005-01-31
2005-02-28
2005-03-31
2005-04-29
2005-05-31
2005-06-30
2005-07-29
2005-08-31
2005-09-30
2005-10-31
2005-11-30
2005-12-30

0,0208 | -0,0101 | -0,0111 | -0,0040 | 0,0055 0,0043 | 0,0019 | 0,0121| 0,0100 | -0,0031 | 0,0014 | -0,0109 0,0035 | 0,0091
-0,0060 | 0,0178 | 0,0411 | 0,0000| 0,0067 | -0,0020 | -0,0113 | 0,0079 | 0,0205 | -0,0104 | 0,0410 | 0,0101 0,0017 | -0,0014
0,0705 | -0,0151 | -0,0222 | 0,0030 | 0,0073 | -0,0018 | -0,0064 | -0,0067 | -0,0356 | 0,0092 | -0,0073 | -0,0023 | -0,0035| 0,0052
0,0630 | 0,0488 | 0,0526 | 0,0000| 0,0168 0,0279 | 0,0104 | 0,0135| 0,0459 | -0,0018 | 0,0112 | 0,0262 0,0265 | 0,0044
0,0109 | 0,0159 | 0,0050 | -0,0060 | 0,0099 0,0058 | 0,0177 | 0,0142| 0,0202 | 0,0049 | 0,0150 | 0,0256 0,0455 | -0,0019
-0,1930 | 0,0042 | 0,0085 | -0,0045| 0,0057 0,0000 | 0,0180 | -0,0165| 0,0144 | 0,0145| -0,0282 | 0,0128 0,0008 | 0,0002
0,0149 | 0,0274 | 0,0294 | 0,0146 | 0,0225 0,0254 | 0,0213 | 0,0040 | 0,0050 | 0,0162 | -0,0027 | 0,0180 0,0032 | -0,0024
-0,0202 | -0,0013 | 0,0142 | 0,0075| 0,0052 0,0041 | -0,0183 | -0,0044 | 0,0016 | 0,0042| -0,0141 | -0,0010 | -0,0195]| -0,0115
-0,0120 | -0,0301 | -0,0436 | -0,0075 | -0,0055 0,0313 | 0,0042 | -0,1089 | 0,0317 | -0,0080 | 0,0041 | -0,0156 | -0,0393 | -0,0084
0,0544 | 0,0548 | 0,0181 | 0,0054 | 0,0006 | -0,0034 | -0,0170 | -0,0080 | -0,0250 | 0,0075| 0,0114 | -0,0012 0,0017 | 0,0076
0,0353 | 0,0427 | 0,0475| -0,0130 | 0,0109 | -0,0007 | 0,0419 | -0,0114 | 0,0125| 0,0075| 0,0282 | 0,0138 0,0085 | 0,0035
-0,0138 | 0,0434 | 0,0441 | 0,0039 | 0,0040 0,0086 | 0,0358 | 0,0145| 0,0135| 0,0250 | 0,0243 | 0,0192 0,0209 | 0,0135
-0,0160 | -0,0310 | 0,0119 | 0,0035| 0,0098 | -0,0013 | -0,0037 | 0,0044 | 0,0102 | -0,0004 | 0,0051 | 0,0122 | -0,0033 | 0,0057
0,0150 | 0,0358 | 0,0683 | 0,0121 | 0,0095 0,0253 | 0,0424 | 0,0113| 0,0393 | 0,0211 | 0,0094 | 0,0212 0,0100 | 0,0073
0,0194 | -0,0296 | -0,0254 | -0,0008 | -0,0003 | -0,0272 | -0,0475 | 0,0048 | -0,0201 | -0,0131 | -0,0163 | -0,0341 | -0,0074 | -0,0183
0,0444 | 0,0532 | 0,0317 | 0,0063 | 0,0145 0,0146 | 0,0299 | 0,0032 | 0,0559 | 0,0111| 0,0113 | 0,0210 0,0225 | 0,0222
-0,0151 | 0,0358 | 0,0420 | 0,0060 | 0,0149 0,0226 | 0,0183 | 0,0080 | -0,0105 | 0,0063 | 0,0223 | 0,0235 0,0145| 0,0180
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Vanliga fonder

Datum/ Fonder 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2001-01-31 0,0206 0,0513 0,0708 0,0694 0,0826 | 0,0412 | 0,0283 0,0614 0,0287 | 0,0296 | 0,0537 0,0176 0,0740 0,0278

2001-02-28 -0,0857 | -0,1347| -0,1147| -0,1491| -0,1180]| -0,0723 | -0,0823 | -0,0859 -0,0743 | -0,0910 | -0,0768 -0,1061 | -0,0405| -0,0798

2001-03-30 -0,1110| -0,1520| -0,1482| -0,1168 | -0,1415]| -0,1139 | -0,0955| -0,1036 -0,1100 | -0,1287 | -0,1062 -0,1182 | -0,0792 | -0,0996

2001-04-30 0,0803 0,1208 0,1231 0,1306 0,0972 | 0,0958 | 0,1039 0,1043 0,1138 | 0,1203 | 0,1114 0,1096 0,1179 0,1090

2001-05-31 0,0331| -0,0121| -0,0154| -0,0077 0,0118 | 0,0254 | -0,0045 | -0,0197 -0,0058 | -0,0126 | -0,0085 0,0065 0,0549 0,0056

2001-06-29 -0,0550 | -0,0430 | -0,0479 | -0,0938 | -0,0703 | -0,0366 | -0,0315 | -0,0416 -0,0418 | -0,0366 | -0,0505 -0,0740 | -0,0331 | -0,0612

2001-07-31 -0,0173| -0,0198| -0,0265| -0,0366 | -0,0143 | -0,0169 | -0,0267 | -0,0168 -0,0267 | -0,0292 | -0,0290 -0,0492 | -0,0201 | -0,0243

2001-08-31 -0,0652 | -0,0823 | -0,0945| -0,0932 | -0,0850 | -0,0457 | -0,0775 | -0,0809 -0,0743 | -0,0713 | -0,0643 -0,0793 | -0,0817 | -0,0682

2001-09-28 -0,1272 | -0,1224| -0,1310 | -0,1104 | -0,1339 | -0,1098 | -0,1016 | -0,0931 -0,1099 | -0,1318 | -0,1156 -0,1213 | -0,1197 | -0,1304

2001-10-31 0,0559 0,0508 0,0673 0,1045 0,0782 | 0,0588 | 0,0523 0,0550 0,0637 | 0,0614 | 0,0533 0,0773 0,0747 0,0738

2001-11-30 0,1141 0,1167 0,1168 0,1177 0,1140 | 0,0872 | 0,1039 0,0955 0,0979 | 0,1084 | 0,1041 0,0878 0,1328 0,1058

2001-12-21 0,0134 0,0134 0,0110 0,0266 0,0084 | 0,0061 | 0,0206 0,0268 0,0196 | 0,0186 | 0,0172 0,0216 0,0361 0,0239

2002-01-31 -0,0683 | -0,0791| -0,0847 | -0,1004 | -0,0739 | -0,0435 | -0,0516 | -0,0663 -0,0663 | -0,0812 | -0,0564 -0,0640 | -0,0431 | -0,0566

2002-02-28 0,0280 | -0,0238 | -0,0109 | -0,0273 | -0,0096 | 0,0089 | -0,0020 0,0069 0,0095 | 0,0040 | 0,0073 -0,0073 0,0009 0,0012

2002-03-28 0,0248 0,0199 0,0130 0,0401 0,0298 | 0,0223 | 0,0144 0,0315 0,0205 | -0,0024 | 0,0262 0,0215 0,0406 0,0259

2002-04-30 -0,0691 | -0,0964 | -0,1160 | -0,1357 | -0,1393 | -0,0512 | -0,0539 | -0,0843 -0,0777 | -0,1016 | -0,0615 -0,1031 | -0,0949 | -0,0979

2002-05-31 -0,0561 | -0,0766 | -0,0606 | -0,0674| -0,0719| -0,0246 | -0,0410 | -0,0619 | -0,0509 | -0,0660 | -0,0650 | -0,0650 | -0,0418 | -0,0601

2002-06-28 | -0,0717 | -0,0829 | -0,1038 | -0,1111| -0,1114| -0,0593 | -0,0704 | -0,0661 -0,0822 | -0,1026 | -0,1097 | -0,1057 | -0,0714 | -0,0975

2002-07-31 -0,1168 | -0,1167 | -0,1450 | -0,1325| -0,1283 | -0,1046 | -0,1084 | -0,1263 -0,1181 | -0,1193 | -0,1144 -0,1319 | -0,0984 | -0,1219

2002-08-30 -0,0319 | -0,0270 | -0,0482 | -0,0241 | -0,0126 | -0,0188 | -0,0302 | -0,0254 -0,0214 | -0,0312 | -0,0308 -0,0366 | -0,0035 | -0,0289

2002-09-30 | -0,1223 | -0,1656 | -0,1693 | -0,1649 | -0,1578 | -0,1352 | -0,0777 | -0,1590 | -0,1575| -0,1342 | -0,1569 | -0,1931| -0,1652 | -0,1941

2002-10-31 0,0895 0,1379 0,0965 0,0990 0,1595| 0,1085| 0,0545 0,1092 0,1349 | 0,1268 | 0,1230 0,1768 0,1131 0,1246

2002-11-29 0,1199 0,1176 0,1629 0,1656 0,1335| 0,1030 | 0,1167 0,1206 0,0953 | 0,1312 | 0,1170 0,0967 0,1179 0,1298

2002-12-30 -0,1484 | -0,1544 | -0,1487 | -0,1444 | -0,1543 | -0,1320 | -0,1293 | -0,1445 -0,1366 | -0,1554 | -0,1351 -0,1515| -0,1204 | -0,1452

2003-01-31 -0,0262 | -0,0297 | -0,0452 | -0,0521 | -0,0337 | -0,0340 | -0,0554 | -0,0231 -0,0413 | -0,0575 | -0,0423 -0,0380 | -0,0385 | -0,0626

2003-02-28 | -0,0221 | -0,0530| -0,0175| -0,0180| -0,0100| -0,0266 | -0,0626 | -0,0150 | -0,0211 | -0,0100 | -0,0144 | -0,0377 0,0051 | -0,0123

2003-03-31 0,0126 | -0,0229 | -0,0428 | -0,0076 | -0,0278 | -0,0062 | -0,0058 | -0,0291 -0,0126 | -0,0476 | -0,0144 0,0000 | -0,0229 | -0,0031

2003-04-30 0,1198 0,1505 0,1414 0,1425 0,1576 | 0,1113 | 0,1230 0,1246 0,1396 | 0,1464 | 0,1437 0,1309 0,1292 0,1476

2003-05-30 -0,0129 | -0,0100| -0,0145| -0,0140| -0,0178 | -0,0217 | -0,0118 0,0048 -0,0031 | -0,0196 | -0,0099 -0,0002 0,0090 | -0,0223

2003-06-30 0,0412 0,0337 0,0511 0,0215 0,0328 | 0,0290 | 0,0402 0,0381 0,0422 | 0,0483 | 0,0022 0,0456 0,0331 0,0507

2003-07-31 0,0475 0,0715 0,0577 0,0586 0,0727 | 0,0496 | 0,0383 0,0552 0,0534 | 0,0555| 0,0591 0,0604 0,0641 0,0612

2003-08-29 0,0595 0,0251 0,0516 0,0514 0,0366 | 0,0416 | 0,0383 0,0235 0,0395 | 0,0431 | 0,0441 0,0504 0,0360 0,0485

2003-09-30 -0,0270 | -0,0342 | -0,0449 | -0,0449 | -0,0402 | -0,0313 | -0,0314 | -0,0393 -0,0450 | -0,0350 | -0,0450 -0,0359 | -0,0483 | -0,0709

2003-10-31 0,0651 0,0859 0,0826 0,0824 0,0557 | 0,0698 | 0,0768 0,0874 0,0888 | 0,0780 | 0,0833 0,0749 0,0706 0,0859

2003-11-28 0,0039 | -0,0051 | -0,0004 | -0,0007 0,0047 | 0,0047 | 0,0012 0,0219 -0,0196 | -0,0060 | 0,0015 -0,0190 0,0048 | -0,0026

2003-12-30 0,0221 0,0349 0,0217 0,0215 0,0317 | 0,0159 | 0,0209 0,0197 0,0246 | 0,0353 | 0,0255 0,0296 0,0255 0,0204

2004-01-30 0,0549 0,0571 0,0556 0,0548 0,0554 | 0,0346 | 0,0497 0,0590 0,0551 | 0,0478 | 0,0534 0,0549 0,0597 0,0514

2004-02-27 0,0321 0,0123 0,0384 0,0384 0,0185| -0,0116 | 0,0211 0,0313 0,0327 | 0,0458 | 0,0294 0,0292 0,0105 0,0372

2004-03-31 -0,0242 | -0,0107| -0,0138 | -0,0114| -0,0086 | -0,0053 | -0,0158 | -0,0180 -0,0162 | -0,0302 | -0,0041 -0,0186 | -0,0149 | -0,0125

2004-04-30 0,0032 0,0122 0,0150 0,0168 0,0086 | 0,0121 | 0,0059 | -0,0078 0,0178 | 0,0160 | 0,0203 0,0188 0,0123 0,0051

2004-05-28 | -0,0232 | -0,0122| -0,0732| -0,0423| -0,0171] -0,0185) -0,0191| -0,0152 | -0,0221| -0,0226 | -0,0209 | -0,0286 | -0,0167 | -0,0219

2004-06-30 0,0353 0,0348 0,0371 0,0370 0,0273 | 0,0297 | 0,0425 0,0345 0,0371 | 0,0380 | 0,0127 0,0320 0,0399 0,0307

2004-07-30 -0,0229 | -0,0225| -0,0298 | -0,0319 | -0,0207 | -0,0203 | -0,0242 | -0,0313 -0,0196 | -0,0287 | -0,0168 -0,0240 | -0,0329 | -0,0316

2004-08-31 -0,0079 0,0030 | -0,0046 | -0,0048 | -0,0001 | 0,0007 | 0,0057 | -0,0022 0,0019 | 0,0122 | 0,0006 -0,0070 | -0,0313 | -0,0021

2004-09-30 0,0273 0,0299 0,0205 0,0209 0,0289 | 0,0268 | 0,0241 0,0193 0,0271 | 0,0252 | 0,0254 0,0139 0,0357 | -0,0038

2004-10-29 | -0,0062 | -0,0044 0,0084 0,0051| -0,0279 | 0,0036 | -0,0042 | -0,0019 0,0014 | -0,0022 | 0,0067 | -0,0083 0,0000 | -0,0041

2004-11-30 0,0497 0,0560 0,0545 0,0512 0,0558 | 0,0566 | 0,0530 0,0572 0,0343 | 0,0550 | 0,0537 0,0368 0,0537 0,0518

2004-12-30 0,0010 | -0,0028 0,0038 0,0053 0,0126 | 0,0035| 0,0141 0,0229 0,0075 | -0,0056 | 0,0040 0,0092 | -0,0042 0,0027
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2005-01-31
2005-02-28
2005-03-31
2005-04-29
2005-05-31
2005-06-30
2005-07-29
2005-08-31
2005-09-30
2005-10-31
2005-11-30
2005-12-30

0,0147 0,0000 0,0016 0,0016 | -0,0014 | 0,0075 | -0,0017 | -0,0112 0,0096 | 0,0000 | 0,0051 0,0036 | -0,0025 0,0084
0,0397 0,0098 0,0396 0,0388 0,0397 | 0,0197 | 0,0236 0,0480 0,0389 | 0,0399 | 0,0429 0,0459 0,0497 0,0439
-0,0006 0,0014 0,0014 0,0003 0,0034 | 0,0050 | 0,0057 | -0,0007 -0,0229 | -0,0237 | 0,0017 0,0018 0,0016 | -0,0001
-0,0152 | -0,0028 | -0,0062 | -0,0029 | -0,0181 | -0,0088 | -0,0189 | -0,0425 -0,0080 | -0,0016 | -0,0129 -0,0157 | -0,0282 | -0,0038
0,0582 0,0580 0,0232 0,0307 0,0655 | 0,0571 | 0,0603 0,0549 0,0543 | 0,0581 | 0,0578 0,0535 0,0556 0,0561
0,0334 0,0373 0,0317 0,0323 0,0303 | 0,0302 | 0,0415 0,0271 0,0376 | 0,0365 | 0,0064 0,0364 0,0297 0,0372
0,0530 0,0481 0,0414 0,0421 0,0500 | 0,0567 | 0,0548 0,0400 0,0450 | 0,0464 | 0,0499 0,0409 0,0404 0,0501
-0,0230 | -0,0158 | -0,0220 | -0,0217 | -0,0223 | -0,0261 | -0,0244 | -0,0089 -0,0204 | -0,0183 | -0,0165 -0,0059 | -0,0145| -0,0163
0,0535 0,0536 0,0502 0,0530 0,0586 | 0,0628 | 0,0569 0,0475 0,0593 | 0,0547 | 0,0591 0,0506 0,0540 0,0338
-0,0239 | -0,0164 | -0,0216 | -0,0191 | -0,0426 | -0,0165 | -0,0221 | -0,0204 -0,0169 | -0,0209 | -0,0217 -0,0192 | -0,0259 | -0,0223
0,0534 0,0313 0,0371 0,0380 0,0363 | 0,0410 | 0,0551 0,0378 0,0381 | 0,0386 | 0,0432 0,0182 0,0438 0,0426
0,0516 0,0523 0,0532 0,0496 0,0549 | 0,0564 | 0,0573 0,0675 0,0525 | 0,0504 | 0,0539 0,0536 0,0195 0,0562
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LOG-RANTA

Datum
2000-12-29
2001-01-31
2001-02-28
2001-03-30
2001-04-30
2001-05-31
2001-06-29
2001-07-31
2001-08-31
2001-09-28
2001-10-31
2001-11-30
2001-12-21
2002-01-31
2002-02-28
2002-03-28
2002-04-30
2002-05-31
2002-06-28
2002-07-31
2002-08-30
2002-09-30
2002-10-31
2002-11-29
2002-12-30
2003-01-31
2003-02-28
2003-03-31
2003-04-30
2003-05-30

Log-rianta

0,003419

0,003236

0,003427

0,003319

0,003361

0,003336

0,003535

0,003535

0,003544

0,003087

0,00307

0,003104

0,003104

0,003145

0,00322

0,003369

0,003544

0,003527

0,003527

0,003502

0,003461

0,003469

0,003394

0,003195

0,003012

0,00307

0,002996

0,002846

0,002896

0,00263

Datum Log-ranta
2003-06-30 | 0,002339
2003-07-31| 0,002272
2003-08-29 | 0,002272
2003-09-30 | 0,002264
2003-10-31| 0,002281
2003-11-28 |  0,002264
2003-12-30 |  0,002272
2004-01-30 | 0,002148
2004-02-27 | 0,002023
2004-03-31| 0,001744
2004-04-30| 0,001682
2004-05-28 | 0,001657
2004-06-30 | 0,001649
2004-07-30| 0,001661
2004-08-31| 0,001657
2004-09-30 | 0,001657
2004-10-29 | 0,001665
2004-11-30 |  0,001649
2004-12-30 | 0,001657
2005-01-31| 0,001657
2005-02-28 | 0,001665
2005-03-31| 0,001653
2005-04-29 | 0,001665
2005-05-31| 0,001611
2005-06-30 | 0,001258
2005-07-29| 0,001233
2005-08-31 0,00122
2005-09-30 0,00122
2005-10-31| 0,001224
2005-11-30 | 0,001224
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