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Forord

Denna uppsats ar skriven som en magisteruppsats i nationalekonomi vid Ekonomihdgskolan
pa Lunds Universitet. Arbetet omfattar 10 akademiska podng vilket motsvarar en halv termins
arbete. Uppsatsen ar det avslutande momentet i en ekonomie magisterexamen.

Magisteruppsatsen behandlar hedgefonders investeringsstrategier och dess avkastning i
forhéllande till tillgénglig information. Fondernas 6veravkastning testas i tre steg, forst med
hjidlp av CAPM, f6ljt av en trefaktormodell och slutligen en betingad trefaktormodell. Vi
véljer att studera regressionernas konstanta term for att med hjdlp av denna pavisa eventuell
Overavkastning som inte kan forklaras av modellerna.
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1 Inledning

1 inledningen beskriver vi bakgrunden till arbetet, ddrefter foljer vdar problemformulering som
leder fram till arbetets syfte. Vidare tar vi upp de avgrdinsningar som vi har satt. Kapitlet
avslutas med arbetets mdlgrupp och disposition.

1.1 Bakgrund

En hedgefond dr en fond med ett avkastningsmal som &r absolut och oberoende av
marknadsriktning da forvaltaren inte jamfor hedgefondens avkastning med ett index. Denna
typ av fond har vanligtvis stor flexibilitet i forvaltningsinriktningen. Fonderna kan anvidnda
sig av savil langa som korta positioner samt utnyttja beldning och derivat for att ytterligare
oka avkastningen. Ofta foljer dock hedgefonderna specifika investeringsstrategier.
Hedgefonder har under 1990-talet véxt kraftigt. I dagsldget forvaltas dver 850 miljarder USD
i hedgefonder. Kapitalet 5kar med cirka 20 % per &r och forvaltas av dver 8 000 olika fonder',
jamforelse ger att knappt 40 miljarder USD forvaltades 1990°.

1.2 Problemformulering

Den kraftiga tillvixten av hedgefonder har gjort dem intressanta som studieobjekt for
akademiska undersokningar och forskning. Intressant ur en investerares synpunkt &r att
studera om hedgefonder kan pavisa signifikanta Overavkastningar. Akademiska studier
fokuserar ofta pa fondernas absoluta avkastning. Vanligt forekommande &r att
Overavkastningen sitts i relation till vilken investeringsstrategi som fonden har valt. Tidigare
forskning pa omradet har bland annat undersokt mikrofaktorers paverkan, ofta faktorer knutna
till fonden sdsom avgifter pd hedgefonders forvaltning. Resultaten har visat sig vara beroende
av  hedgefondens val av investeringsstrategi. Tidigare studier av hedgefonders
overavkastningar med flerfaktormodeller har skett, manga formulerade utifran Fama-Frenchs
trefaktormodell. Ett ldsvirt exempel dr Edwards och Caglayans studie om hedgefonders
prestationer och fondforvaltares forméga att generera dveravkastning’. Aven undersékningar
med betingade modeller har skett, se till exempel Gupta, Cerrahoglu och Daglioglu4.

! http://www.thehfa.org/AboutUs.cfm

? http://cisdm.som.umass.edu/research/pdffiles/benefitsofhedgefunds.pdf
? Edwards, Caglayan (2001)

* Gupta et al (2003)



Betingade modeller tillater att kénsligheten for hedgefondens avkastning mot till exempel
marknadsportfoljens avkastning kan variera Over tiden beroende pa ett antal
informationsvariabler. Hedgefondernas stora flexibilitet i forvaltningsinriktningen medfor att
kénsligheten for olika variabler kan variera dver tiden vilket en betingad modell i sddana fall
kan approximera. Antalet undersdkningar med betingade flerfaktormodeller 4r dock, enligt
vara efterforskningar, mycket begrénsat.

1.3 Syfte

Syftet med vér uppsats dr att studera om hedgefonder genererar avkastningar for olika
investeringsstrategier som inte kan forklaras med hjdlp av relevanta forklarande variabler och
offentlig tillgénglig information.

1.4 Avgransningar

De hedgefonder som studeras inom ramen for den hér uppsatsen har hamtats frin CISDMs’
databas, foljaktligen dr vart material begrinsat till de fonder som har rapporterat till
databasen. Vidare har urvalet avgréinsats till fonder som ér klassificerade i ndgon av foljande
investeringsstrategier: Event Driven, Global Macro, Global Emerging, Global Established,
Global International, Market Neutral, Sector och Short Selling. Endast rena strategier har
anvints inom ramen for studien vilket har diskvalificerat mixfonder och fond-i-fond-
16sningar. Vi har valt att begrénsa oss till tidsperioden 1998-01 till 2003-06 vilket ger oss 66
méanatliga observationer per investeringsstrategi for totalt 1249 hedgefonder. Perioden har
valts med hénsyn till att minst tio olika hedgefonder skall inga i varje ménadsobservation per
investeringsstrategi. Anledningen till detta ar att vi vill studera investeringsstrategier och inte
enskilda fonders prestation. Investeringsstrategiernas prestation testas mot ett antal variabler
vilka &r vanligt forekommande inom liknande studier. Vi anvinder oss av Fama-Frenchs
trefaktormodell som 1 tidigare studier har visat goda resultat i syfte att forklara avkastningar.
Modellen forklarar fondernas avkastning med marknadsportfoljens avkastning justerat for den
riskfria réntan, sméd aktiers prestation i avkastningstermer i relation till stora aktiers
avkastning och slutligen en variabel som sétter aktier med hog Book-to-Market ratio i relation
till avkastningen pa aktier med lag dito.

Att testa hedgefondernas avkastning mot all offentligt tillgéinglig information ar i praktiken
omdjlig. Avgrinsningar av informationen &r saledes nddvindig for att i praktiken kunna

5 Center for International Securities and Derivatives Markets



genomfora relevanta tester. Vi har approximerat all tillgénglig information till kreditspreaden
pa foretagsobligationer, fordndringar 1 den korta réntenivéan, fordndringar i kurvaturen pa de
amerikanska statsobligationernas avkastningskurva samt en januari-dummy.

Informationsvariablerna &dr valda i enlighet med tidigare studier och har visat sig anvindbara
for att forklara tillgangars avkastning och risk dver tiden. Centralt for oss har varit Ferson och
Schadts® diskussioner kring informationsvariabler i samband med deras undersokningar av
fonders strategi och avkastning. Huvudsaklig skillnad frén tidigare studier dr att vi inte har
inkluderat dividend yield. Vidare undersoker vi kénsligheten for fordndringar i
informationsvariabler, inte deras laggade vidrden och avvikelser fran deras obetingade
medelvirden.

1.5 Mélgrupp

Vér tilltdnkta mélgrupp &r nationalekonomistuderande med inriktning mot finansiell ekonomi,
som har last upp till D-nivan. Grundlaggande kunskaper i statistik forutsétts och viss insikt i
empirisk finansiell analys och kvantitativa metoder &r Onskvéird. Vi hoppas ockséd att
uppsatsen kan vara av intresse for personer som handlar med hedgefonder eller pa annat sétt
kommer i kontakt med dem under sitt arbete eller som privata investerare.

1.6 Disposition

Uppsatsen inleds med en introduktion till hedgefonder och den forskning som har skett inom
omradet. Efterfoljande teorikapitel beskriver den teoretiska referensram kring vilken analys
och slutsatser i magisteruppsatsen utgar fran. Innehallet i kapitlet &r teori och forskning som
ar relevant for uppsatsen. I nésta kapitel redogdér vi for metodiken kring var uppsats och
diskuterar val av metod. Vidare redogér vi for vart datamaterial och insamlingen av den.
Kapitlet avslutas med en beskrivning av de statistiska tester som har utfoérts pa vart
datamaterial. I kapitel 5 redogor vi for vara testresultat och presenterar var analys av dem. I
det avslutande kapitlet ssmmanfattar vi véra resultat och for en kortare diskussion kring dem.

® Ferson, Schadt (1996)



1.7 Rapportens utformning

Rapportens formella framstéllning utgér fran riktlinjer fran Nationalekonomiska Institutionens
hemsida’. Framforallt har Att skriva rapporter — om formen och dess betydelse for innehdllet’
varit oss behjalplig.

Engelska facktermer inom den finansiella ekonomin saknar ofta en allmént vedertagen svensk
motsvarighet. Konsekvensen av detta for var rapport ér att flera termer aterfinns pa engelska. |
de fall da vi, efter ldsning av svensk litteratur inom omradet, har funnit acceptabla svenska
bendmningar, har de anvénts.

7 http://www.nek.lu.se/uppsatser/default. html
¥ http://distans.nek.lu.se/forum/rapporter/skriva.pdf



2 Hedgefonder

Kapitlet dr tdnkt att fungera som en introduktion till hedgefonder och den forskning som har
skett inom omrddet. I kapitlet dterfinns dven en beskrivning av olika, for uppsatsen relevanta,
investeringsstrategier for hedgefonder.

Redan 1949 introducerades den forsta hedgefonden. Alfred W. Jones startade da en fond som
anvinde sig av bade l&nga och korta positioner som skydd mot marknadens sviangningar. Den
forsta hedgefonden verkade ldnge i1 det tysta och det var inte forrdn i mitten av 1960-talet som
en storre allménhet fick kinnedom om fonden da tidskriften Forfune beskrev Jones strategi.
Foljden blev att ett antal nya fonder, baserade pa en liknande strategi, startades. Intresset har
hallit i sig till dags dato och de senare aren har utvecklingen gatt allt snabbare med ett 6kande
antal fonder och forvaltat kapital’. Under 1990-talet forekom det dock en rad negativa
skriverier om hedgefonder, framforallt efter LTCM-fondens avveckling. LTCM var en
hedgefond som grundlades av bland annat nobelpristagarna Robert Merton och Myron
Scholes. Fonden fick stora problem i samband med krisen i Ryssland 1998, di fondens
belaningsgrad var stor. Till slut avvecklades fonden och stora forluster for investerarna var ett
faktum. Forutom LTCM, har dven George Soros hedgefonder hamnat i blasvéder, da de har
beskyllts for att skapa oro pa de finansiella marknaderna genom spekulationer i bland annat
valutor.

En hedgefond kan anvénda sig av 1 princip alla investeringsalternativ som finns tillgédngliga pa
marknaden, till exempel ligga kort eller langt i aktier, samt att handla med obligationer,
optioner och valutor. Grundtanken med de flesta hedgefonder &r att fonden ska ge en jimn
positiv avkastning over tiden, oavsett av hur borsen i ovrigt gar. Hedgefonder skiljer sig pa
denna punkt gentemot vanliga aktiefonder, vars mal ofta ir att dvertréffa ett index'’. For att
kunna uppvisa en jamn avkastning, skyddar sig ménga fonder mot nedgangar genom att
blanka tillgdngar. Néar det géller blankning har hedgefonder en fordel jamfort med vanliga
fonder. Hedgefonder har ndmligen storre friheter vad géller att blanka tillgdngar, man har
dven storre mojligheter att inneha stdrre koncentrationer av enskilda virdepapper'"'?. Det
finns manga olika hedgefondsstrategier (se vidare under kapitel 2.1 Strategier), vissa med hog
volatilitet andra med betydligt lagre.

Da de flesta fondforvaltare har en specifik strategi for den egna fonden, dr fondens avkastning
beroende av den enskilde forvaltarens formaga att forutse marknadsrorelser och vélja rétt

® Anderlind et al (2003)
' http://www.brummer.se
" http://www.catella.se

12 Ackermann et al (1999)



investeringsalternativ. En stor del av avkastningen beror dock @ven pa marknadsrorelserna pé
strategins underliggande tillgangar'>. Merparten av hedgefonderna tar ut en prestationsbaserad
forvaltningsavgift. Den genomsnittliga forvaltningsavgiften ligger pa 1 % av fondvérdet och
14 % pa den vinst som fonden visar upp. Dock maste fonden ofta visa upp en avkastning som
ligger Over ett visst malvérde for att fondforvaltaren ska kunna ta ut den prestationsbaserade
avkastningen'®. Malvirdet kan till exempel vara en avkastning 6ver 0 % eller en avkastning
som Gverstiger rintan for amerikanska statsskuldvixlar'’.

2.1 Strategier

Det finns en rad olika strategier for hedgefonder. Beroende pa vem forvaltaren dr skiljer sig
ocksé beteckningarna. CISDM har delat in fonderna i sin databas i olika strategier, och vi
undersoker atta av dem. De undersokta strategierna ér typiska for hedgefonder. Nedan foljer

en kort beskrivning av innebdrden av de olika strategierna'®.

e FEvent Driven (ED): Investeringar sker dd forvaltaren ser mojligeter att utnyttja
specifika hdndelser i omvérlden. Exempel pa en hindelse &r uppkop.

e Global Emerging (GEM): Investerar i aktier och obligationer pa vixande marknader
(vixande marknader definieras som marknader vars finansiella system inte ar helt
utbyggt). Strategin saknar ofta en fungerande hedge da blankning inte &r tillatet pa
manga av de nya marknaderna som fonden avser. Marknadsfokus kan vixla beroende
pa hur attraktiva marknaderna ér.

e Global Established (GES): Strategin fokuserar pd investeringar pd de tre stora
marknaderna, det vill sdga Europa, USA och Japan.

e Global International (GI): Fondforvaltarna koncentrerar sig pd marknader utanfor den
amerikanska. Investerar framst 1 marknader som den enskilde forvaltaren foredrar.

o Global Macro (GM): Tanken med makrofonder &r att dra fordelar av beslut pa hog
nivd som paverkar de finansiella marknaderna, frimst rintefordndringar. Placeringar
sker 1 aktier, optioner, obligationer och valutor.

13 http://cisdm.som.umass.edu/research/pdffiles/benefitsothedgefunds.pdf
' Ackermann et al (1999)

' Brown et al (1999)

' http://cisdm.som.umass.edu/indices/hedge/hedgefund.asp



e Market Neutral (MN): Fondstrategin forsoker eliminera marknadsrisken genom att ta
motsatta positioner. Ofta sker det genom att man anvénder olika tillgangar av samma
utfdrdare diar man koper den ena tillgdngen och blankar den andra tillgangen.

o Sector (SE): Investeringar sker i utvalda marknadssektorer.

o Short Selling (SS): Tanken bakom strategin &r att blanka tillgdngar som &r hogt
virderade och sedan kopa tillbaka dem for ett lagre belopp.

Av ovriga fondstrategier som finns kan det vara intressant att ndmna fund of funds. Strategin
ar en mix av hedgefonder med olika strategier. Genom att man skapar en diversifierad portfolj
av flera strategier minskar risken.

I diagram 2.1 kan man se hur mycket kapital som var investerat i de olika strategierna per
mars manad 2004'7. Som synes dominerar den marknadsneutrala strategin (den minst
riskfyllda strategin), medan hedgefonder som anvénder en blankningsstrategi (den mest
riskfyllda strategin) fOrvaltar minst kapital. Investerare verkar frimst vara intresserade av
sdkra strategier som ger en jamn avkastning over tiden.

Andel forvaltat kapital for olika strategier
(mars 2004)

SE- SS ED

P8
R

Gl

MN

Diagram 2.1 Andel forvaltat kapital for olika investeringsstrategier

' Notera att diagrammet gller for de fonder som finns med i CISDMs databas, diagrammet ticker alltsa inte

alla befintliga fonder.
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2.2 Skillnader mellan hedgefonder och traditionella fonder

Tabell 2.2 4r hdmtad ur “Hedgefonder” (2003) och sammanfattar skillnaderna mellan

hedgefonder och traditionella fonder.'®

Hedgefonder Traditionella fonder
Placeringsregler Fria Begrinsade
Avkastningsmal Absolut Relativ
Synen pd risk Forlora pengar Avvika fran index
Investeringsfilosofi Begransa marknadsrisken via Ta marknadsrisk via langa
kombinationer av ldanga och positioner
korta positioner samt likvida
medel
Matt pa framgdng Hog avkastning i forhallande Overtriffa marknadsindex
till risktagande
Avgiftsstrukturer Framst prestationsbaserad Fast
Férvaltare har egna pengar i | Mycket vanligt Ovanligt
fonderna

Tabell 2.2 Skillnader mellan hedgefonder och traditionella fonder

2.3 Tidigare studier

Edwards och Caglayan19 anvander sig av en multifaktormodell bestiende av sex variabler.
Forutom de tre variablerna i Fama-French trefaktormodell, anvédnder sig forfattarna dven av
tre ytterligare variabler. WML: forra arets vinnare — forra arets forlorare, TERM: Differensen
mellan en statsobligation med lédng 16ptid och en 30-dagars laggad T-Bill och slutligen DEF
som &r skillnaden mellan en lang foretagsobligation och en lang statsobligation. Forfattarna
kom fram till att hedgefonder visade en arlig 6veravkastning pa 8,52 %. Dock ar det endast 25
% av de enskilda fonderna som pévisar positiv dveravkastning, men dessa fonder visar pa en
mycket hog avkastning. Om man tittar sektorsvis sé visar Global Macro 1agst dveravkastning
och Sector hogst.

Brown, Goetzmann och Ibottson®” tittar pa hur framgéangsrika offshore hedgefonder har varit,
matt i termer av Jensens alfa. De undersoker 10 kategorier av fonder och kan pévisa positiva

'® Anderlind et al (2003)
" Edwards, Caglayan (2001)
2 Brown et al (1999)
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alfaviarden for alla kategorier forutom Short Selling, troligtvis beroende pa aktiemarknadens
uppgéing under métperioden 1989-95. Alfavirdena var signifikanta i fyra fall. Flera kategorier
hade lag korrelation mot den amerikanska aktie- och obligationsmarknaden, vilket kan tyda pa
att hedgefonder kan anvéndas for diversifieringsandamal.

Ackermann, McEnally och Ravenscraft®' visar att hedgefonder presterar béttre 4n traditionella
fonder under perioden 1988-95. I genomsnitt uppvisar hedgefonder en Sharpekvot som dr 21
% hogre dn vanliga fonder. Dock &r resultatet inte entydigt i de fall d4 man jAmf{or

hedgefonder med marknadsindex och riskjusterar.

Liangs™ studie ger att hedgefonder uppvisar lag korrelation gentemot vanliga tillgangar vilket
implicerar att hedgefonder kan anvéndas for att diversifiera en portfolj. Under perioden 1992-
96 presterade hedgefonder bittre &n traditionella fonder.

I Ackermann et al (1999)
2 Liang (1999)
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3 Teori

Kapitlet beskriver den teoretiska referensram kring vilken analys och slutsatser i
magisteruppsatsen utgdr fran. Innehdllet i kapitlet dr teori och forskning som dr relevant for
uppsatsen.

3.1 Prisséattningsmodeller

3.1.1 CAPM

CAPM-modellen anger att en investerings forvintade avkastning beror pd den risk som &r
knuten till investeringen. Risken méts som investeringens standardavvikelse. Avkastningen
for en portfolj under CAPM ser ut som foljer:

E[R,]-R,=p,(R,, —R};) [1]

e E[R, ] ér portfoljens forvintade avkastning.
® R, &rden riskfria réntan.

e f3, betecknar portfoljens betavirde, det vill sédga hur portfoljen kénslighet for

marknadsrorelser. Betavérdet kan i sin tur definieras som: _ Cov(R,.R,,)

2
r o

m

* R, - R,dr marknadens riskpremie.

Modellen implicerar att en portfolj med ett hogt betavirde och dédrmed en hogre risk, ocksa
ska ha en hogre forvéintad avkastning.

3.1.2 Trefaktormodell

Eugene Fama och Kenneth French visade att den klassiska CAPM-modellen uppvisar stora
brister i att forklara avkastningen over tiden. [ deras studie fran 1992 var sambandet mellan
betavirdet och avkastningen ldg>. Forfattarna lanserade istillet en utékad modell for att
forklara avkastningen. Modellen bestar av tre forklarande variabler; betavirdet, storleken pé
foretaget’ och forhallandet mellan foretagets bokforda virde och dess marknadsvirde

 Fama, French (1992)
 Storleken pa foretaget definieras som foretagets aktiepriset multiplicerat med antalet utestaende aktier for det

aktuella foretaget.
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Forfattarna visade att trefaktormodellen béttre forklarar den forvintade avkastningen jamfort
med CAPM.

Fama och Frenchs studie visade, i enlighet med tidigare studier inom omradet™, att ett litet
foretag uppvisar hogre avkastning én ett stort foretag. En tédnkbar forklaring till resultatet &r
att ett litet foretag &r mer riskfyllt &n ett stort, och dirmed méaste ge hogre avkastning. For
forhédllande mellan det bokforda vérdet och marknadsvirdet géller att ett hogt Book-to-Market
ratio (BM) ocksé ger hog avkastning. Forklaringen till detta resultat kan vara att ett hogt BM-
virde innebdr en hdg risk, vilken maste kompenseras™.

Rpt _th = amt + ﬂlm,t (Rmt _th) + ﬂZm,tSMB +ﬂ3m,tHML +et [2]

3.1.3 Betingade modeller

Fersons och Schadts artikel Measuring Fund Strategy and Performance in Changing
Economic Conditions har som utgangspunkt att en portfoljstrategi som baseras pa information
som ir allmint kénd inte kan ségas generera Sveravkastningar® . Forfattarna tar upp tva
anledningar till att betingade modeller &r att foredra vid utvirderingar av fonder.

1. De traditionella metoderna har problem att hantera den inneboende dynamiken hos
avkastningar.

2. Fondforvaltarnas investeringsmonster resulterar i &n mer komplexa monster &n vad de
underliggande tillgdngarna uppvisar.

Forfattarna formulerar sin ekvation som foljande:

r,,=0,+ Byr,, + B;, [Ztl”mwt ]+ e, [3]
1y, r portfoljens avkastningen minus den riskfria réntan

rm, ar skillnaden mellan marknadsavkastningen och den riskfria rdntan

7 ar informationsmatrisen med avvikelser frén informationsvariablernas obetingade
medelvérden, z,=Z-E[Z].

a, som estimeras ur ekvationen betecknar den 6veravkastning som har genererats.

By som estimeras ur ekvationen kan tolkas som tillgangens medelbeta

23 Se till exempel Reinganum (1981)
26 Gaunt (2004)
27 Ferson och Schadt (1996)
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B', som estimeras ur ekvationen dr en vektor av kénslighetskoefficienter for
informationsvariablerna for det betingade betavirdet

Ferson och Schadt anvinder fem informationsvariabler.

e En laggad amerikansk statsskuldvéxel

e Laggad utdelning pd en viktad portfolj av NY SE-aktier

e Laggad lutning pa avkastningskurvan

e Laggad skillnad mellan foretagsobligationer med hog rating och med lag rating
e En januaridummy

Samma informationsvariabler anvénder Christopherson, Ferson & Glassman i sin
undersokning fran 19982,

3.2 Utvirderingsmatt

3.2.1 Sharpekvot

Sharpekvoten berdknas som forvintad avkastning per enhet risk och ér kopplad till CAPM.
For en portfolj i dr sharpekvoten definierad som foljande™:
E[R]-R,

1

or, = 2By [4]
O.

Kvoten beréknar lutningen pd linjen mellan den riskfria tillgdngen (R; 0) och portféljen i
(E[R], o). Den berdknade kvoten sitts i relation till Capital Market Line (CML), vilket &r
linjen mellan den riskfria tillgdngen och marknadsportféljen (E£/R,/, 6,). Om portfoljen i har
en storre lutning &n CML ér det ett tecken pa att investering ger hogre avkastning &n CAPM

medger vilket en eventuell investerare ser som positivt.

3.2.2 Jensens index

Jensens index méter hur mycket avkastningen for en portfolj avviker frin CAPM. Indexvirdet
motsvaras av alfavirdet i foljande regression™:

8 Christopherson, Ferson, Glassman (1998)
% Agharian (2004)
3% Asgharian (2004)
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E[R]-R, =a; + Pi(E[R,]-R/) [5]

o, dr skdrningen med y-axeln och ska, om CAPM haller, vara 0. Ett alfavérde skiljt frén noll

ger att portfoljen har en avvikande avkastning i forhéllande till CAPM dir ett positivt alfa ar
positivt for presumtiva placerare.

3.3 Statistiska begrepp

3.3.1 Heteroskedasticitet

Om residualernas varians &r konstant Over tiden, sdger man att residualerna &r
homoskedastiska. Motsatsen, det vill sdga da residualernas varians éndras over tiden, kallas
heteroskedasticitet’'. De implikationer som en tidsserie med heteroskedastiska egenskaper far
ar att OLS-estimatet fortfarande ar linjér och unbiased, men inte langre &r BLUE (Best Linear
Unbiased Estimator) **. Det far till foljd att konfidensintervall och hypotestest kan vara
missledande, beroende pé att standardfelen inte ar riktiga. Heteroskedasticitet kan uppkomma

till exempel som en foljd av en extern chock.

Goldfeld-Quandts test kan anvindas for att uppticka om datamaterialet dr heteroskedastiskt.
Testet ar indelat i tre steg.

1 Det ingdende datamaterialet delas upp i tvé lika stora delar (for tidsserier &r det l&mpligt
att en del bestar av de tidiga viardena och den andra delen bestéar av de senare viardena).

2 Efter indelningen beriiknas variansen for de tva grupperna & (den grupp som vi antar har
hog varians) och &7 (den grupp som vi antar har 1ag varians). Om nollhypotesen inte

stimmer, det vill sdga att varianserna for de bada grupperna inte &r samma, , kommer
relationen mellan & och & att vara stor.

3 Sist beriknas kvoten &[/&5, vilken benimns GQ. Om GQ>F. kan vi forkasta

nollhypotesen, dér F, &r det kritiska vardet fran F-fordelningen med (T;-K) och (T»-K)
frihetsgrader, Ty é&r antalet observationer for de olika grupperna och T,=T, om
datamaterialet delas upp i tvé lika stora grupper.

3! Brooks (2002)
2 Hill et al (2001)
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Om heteroskedasticitet har kunnat pavisas av Goldfeld-Quandt testet miste vi anvénda oss av
en alternativ regressionsmetod, en sé kallad GLS (Generalized Least Squares) skattning.
Grundformen for en OLS-skattning har utseendet’:

v, =a+Bx, +B,x, +e, var(e) = o, t=1,....,T [6]
v, =a+ Bix, + B.,x, +e, var(e) = o5 t =T +1,...,T|+T, [7]

Variablerna i GLS-skattningen kommer att ha utseendet:

Tl [ L[ R | [ X
o o J\o o
Dér i=1 eller 2 beroende pé vilken grupp data som avses.

3.3.2 Autokorrelation

Vid tidsserier kan residualtermerna vara korrelerade med varandra, sa kallad autokorrelation.
Autokorrelation uppstar om systemet utsitts for en extern chock, vilken kan paverka systemet
under flera perioder. Allmént kan autokorrelation skrivas som:

Cov(er,es) #0 dair#s

Forstaordningens autokorrelation innebér att man undersdker om residualerna som &r laggade
en period uppvisar korrelation. Forstaordningens autokorrelation far utseendet:

Cov(epe 1) #0

For att kunna pavisa om autokorrelation finns i tidsserien dr det vanligt att anvédnd sig av
Durbin-Watsons test. Nollhypotesen (Hp) dr att residualerna inte dr korrelerade, salunda ar
den alternativa hypotesen (H;) att autokorrelation existerar.’® Datamaterialets testvirde
berdknas enligt ekvation [16] nedan.

3 Hill et al (2001)
** Brooks (2002)
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Ur tabell far man sedan de griansvirde dp. och dy som anvénds pa foljande satt:

Om DW < d sa kan Hy forkastas och H; accepteras.
Om DW > dy sa kan Hy inte forkastas.
Om dp < DW < dy sé kan man inte dra nagra slutsatser av testet.

Pa samma satt som for heteroskedasticitet s innebér forekomsten av autokorrelation att OLS
inte ldngre & BLUE. Autokorrelation fir dd ockséd foljden att hypotesprovningen inte blir
tillforlitlig. For att komma till ritta med problemen méste man, precis som i fallet med
heteroskedasticitet, anvinda GLS-estimering.

3.4 Avkastningskurva

3.4.1 Bootstrapping

Avkastningskurvan byggs upp av rintorna for nollkupongsstatsobligationer. D& man vill
omvandla den kupongobligationsrdntan till nollkupongsrinta anvinder man sig av

bootstrapping. Formeln som anvinds for att ta fram de bootstrappade® virdena ser ut som
foljer:*®

1/n

1+ C[n]
n—l1 1 i
i)

C[n] = ar n:s kupongrénta pa statsobligationen.

z[1] = i:te periodens nollkupongrénta.

3% Exempel pa bootstrap: For att ta fram nollkupongréintan for ar 7, anvinder man sig av kupongréintan for ar 7
som C[7], medan z[i] ges som de sex nollkupongréntor som tidigare har tagits fram.
* Fang , Muljono (2003)
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z[n] = n:te periodens nollkupongrinta, d v s rintan for den sokta perioden.

3.4.2 Nelson-Siegels approximation av avkastningskurvor

Charles R. Nelson och Andrew F. Siegel presenterade 1987 en modell for approximering av
avkastningskurvor’’. Deras mél att vara skapa en enkel men 4nda flexibel modell som skulle
kunna representera de former som normalt associeras med avkastningskurvans utseende. I

grundform ser Nelson-Siegels modell ut som foljande:

z(m) =, + (B, + B, )(1—e><p[— TD;—@ eXp[— ’fj [10]

Ekvation [8] kan med fordel skrivas om enligt nedan:
Y(l,s,c,m)=1+ —sr(l - exp(— m)] + cr{l - exp(— mj{m + lﬂ [11]
m T m Tt

Y &r avkastningskurvans funktion och / dr ekvationens asymptot eller den langsiktiga faktorn
som ekvationen konvergerar mot. S dr lutningen och péaverkar for sméa m, vilket som tidigare
ar beteckningen for 16ptider i ar. C &r ekvationens kurvighet och har storst effekt for
medelstora m. Ekvationen innehaller dven en tidskonstant, T som reglerar med vilken
hastighet s-termen och c-termen gar mot noll d& m gér mot odndligheten. Modellens
flexibilitet kan ses genom att studera de respektive termerna for olika virden pa m.

T(l—exp(—mD —1dam—0 [12]
m T
T(l—exp(—mD 0+ dim — oo [13]
m T

S-termens paverkan dr storst for sma m och gér sedan snabbt mot noll for 6kande m.

z 1—exp(—m]m+l S 0dim—0 [14]
m_ T)T 1]
z 1—exp(—m]m+l S 0dim—w [15]
m_ T)T 1]

" Nelson, C., Siegel, A. (1987)

19



Ekvationens C-term startar fran noll och for att sedan paverka den resulterande kurvan genom
att initialt véxa (avta) for positiva (negativa) c, for att sedan for stigande m é&terigen g& mot
noll. Termen har séledes en effekt pd medellanga riantor och lite eller ingen paverkan pé korta
och langa réntor.

Konstanten / dr oberoende av m och gar till skillnad mot de andra tva termerna inte mot noll.
De olika termernas inverkan pa uppbyggandet av en approximerad avkastningskurva kan ses i
diagram 2.

Nelson Siegel

1.2

0.8

Konstant
0.6

Medium
Kort

0.4

0.2

Diagram 2 Schematisk bild 6ver de olika termernas inverkan pd kurvformen

Modellen kan séledes anta ett antal olika skepnader beroende pé vilka vérden véljer att tilldela
de olika konstanterna. Med utgédngspunkt ur ekvation [13] visar diagram 3 exempel pa
mojliga kurvor dir man tydligt kan se bade s-kurvor, monotont vixande kurvor samt kurvor
med tydlig puckel. Diagrammet bygger pa foljande varden:

=1

Bo=1 1

Bo+ P =1 |:> z(m) =4+ (1 -a)(1 —exp(— m))a— aexp(— m) [16]
[=4

For att skapa de olika kurvorna har a antagit véirdena [-8, -4, 0, 4, 8, 12, 16]. Ett negativt
varde ger en initialt avtagande avkastningskurva och stora positiva a ger upphov till en initial
puckel. Utveckling av modellen har skett och inte minst av Svensson™ vars modell kan
hantera tva pucklar.

¥ Svensson (1995)

20



Bergstrand & Kenneby — Hedgefonders investeringsstrategier och dveravkastning

Nelson Siegel

Avkastning
O Rr N W DN OO N OO

Loptid

Diagram 3 Nelson-Siegels modell kan approximera flera tinkbara kurvformer
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4 Metod

1 foljande kapitel redogor vi for metodiken kring vdr uppsats. Inledningsvis diskuterar vi vart
val av metod foljt av redovisning av vart datamaterial och insamlingen av den. Avslutningsvis
beskriver vi de tester som har utforts pd vart statistiska material.

4.1 Val av metod

I uppsatsen anvénder vi oss av observationer av verkligheten i form av ett empiriskt material
for att testa en hypotes. Foljaktligen har vi anvént oss av en deduktiv ansats i var uppsats®’.
Var forhoppning dr att vi kan pdvisa att hypotesen kan forklara verkliga héndelser. Den
deduktiva ansatsen kéndes logisk da var uppsats dr av kvantitativ karaktir, i den mén att vi
vill testa om olika investeringsstrategier for hedgefonder kan uppvisa signifikant
Overavkastning.

4.2 Oversiktlig arbetsging

Vi har valt att bilda likaviktade portfoljer av observerade manatliga avkastningar, justerade
for riskfri ranta, for hedgefonder med samma investeringsstrategier. Avkastningen pé dessa
portféljer blir den genomsnittliga avkastningen utdver den riskfria rdntan for samtliga
hedgefonder inom den valda investeringsstrategin for den aktuella manaden. I portfoljen ingér
foljaktligen bade fonder som rapporterar under hela perioden och fonder som av olika
anledningar endast har redovisat sin avkastning under delar av véar undersokta period. Pa sé
sétt ingar dven fonder som under perioden slutar rapportera pa grund av for délig prestation
och vi undviker dirmed problematik med survivorship bias®. Avkastningens kénslighet mot
ett antal forklarande variabler skattas med Ordinary Least Square-metoden, OLS. Skattningar
sker for tre modeller, CAPM, Fama-Frenchs trefaktormodell samt en betingad
trefaktormodell. For varje modell testar vi for heteroskedasticitet och autokorrelation. I
héndelse av att vi kan pavisa ndgon eller bada av dessa egenskaper justerar vi vart
datamaterial och utfér nya skattningar med generalized least square-metoden, GLS.
Resultaten presenteras i tabellform.

3% Halvorsen (1992)
* Survivorship bias refererar till den hogre avkastning som kan pavisas om fonder som inte rapporterar 6ver hela

perioden exkluderas fran undersdkningen.
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4.3 Material

4.3.1 Datamaterial

Vart statistiska datamaterial dr insamlat fran tre huvudkillor, CISDM“, professor Kenneth R.
French och Federal Reserve. CISDM dér ett forskningscenter vid University of Massachusetts
Ambherst med inriktning mot studier av fonder och andra rintebdrande tillgdngar inom bade
den amerikanska sévil som den internationella marknaden. Professor Kenneth R. French ar
verksam vid Tuck School of Business vid Dartmouth College och en internationellt erkidnd
forskare inom det finansiella omradet. Federeal Reserve dr den amerikanska motsvarigheten

till var svenska Riksbanken.

Foljande data har anvints:

e Minadsdata pa avkastning justerad for riskfri rinta pa hedgefonder, R,-Ry, for
perioden 1998-01 till 2003-06. R, dr observerad avkastning for den aktuella ménaden
och R¢ 4r motsvarande periods riskfria rinta. Tidsserierna &r hdmtade ur CISDMs
databas och sorterade efter hedgefondernas investeringsstrategi. Hedgefonderna
representerar ett internationellt urval men den absoluta majoriteten ar noterade i dollar
och fér rdknas som amerikanska hedgefonder. Endast fonder med rena strategier har
anvénts i urvalet, det vill sdga inga mixfonder, fond-i-fond-16sningar eller liknande har

beaktats.

Foljande investeringsstrategier finns identifierade i databasen och har anvénts inom

ramen for var studie:

Strategi Totalt antal fonder Genomsnittligt antal
fonder per manad
Event Driven 153 111,7
Global Macro 62 433
Global Emerging 102 83,1
Global Established 333 2357
Global International 42 35,3
Market Neutral 414 275,7
Sector 120 81,5
Short Selling 23 18,2
> 1269 st

4! Center for International Securities and Derivatives Markets
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e Minadsdata for avkastning p4 marknadsportfoljen justerad for riskfri rinta, R,-
Ry, for perioden 1998-01 till 2003-06 ar en del av datapaketet Fama/French
Benchmark Factors* som ir tillgéngligt via Kenneth R. Frenchs hemsida pa Internet™.
R berdknas som ett virdeviktat avkastningsgenomsnitt Over samtliga aktier pa
NYSE, AMEX och NASDAQ. Ry ér réntan pa 1-manads amerikansk statsskuldsvéxel.

e Mainadsnotering av SMB for perioden 1998-01 till 2003-06 &r ocksa en del av
Fama/French Benchmark Factors och beridknas som genomsnittlig avkastning pa tre
portféljer av smé foretag minus genomsnittlig avkastning for tre portféljer av stora
foretag.

SMB = 1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth) — 1/3 (Big Value + Big
Neutral + Big Growth)

e Mainadsnotering av HML for perioden 1998-01 till 2003-06 &r dven den inforlivad i
Fama-French Benchmark Factors och berdknas som den genomsnittliga avkastningen
pa tva vérdeportfoljer minus den genomsnittliga avkastningen pa tva tillvéxtportfoljer.
Virdeportfoljer definieras av French som portfoljer av foretag med hog Book-to-
Market ratio och tillvaxtportfoljer som portfoljer med lag dito.

HML = 172 (Small Value + Big Value) - 1/2 (Small Growth — Big Growth)

e Mainatliga Moody’s seasoned Corporate Bond Index 6ver AAA-rated och BAA-
rated foretagsobligationer for perioden 1997-12 till 2003-06. Data &r hdmtad fran
Federal Reserves internetresurser™*.

e Mainadsnoteringar av amerikanska statsskuldsvixlar och statobligationer
(constant maturities) for perioden 1997-12 till 2003-06 med 16ptider 3 manader, 6
manader, 1 ar, 2 ar, 3 ar, 5 ar, 7 ar samt 10 ar. Samtliga himtade fran Federal Reserves
internetresurser.

4.3.2 Ovrigt material

2 For ndrmare detaljer kring Fama/French Benchmark Factors rekommenderas Fama/French, 1993, “Common
Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds,” Journal of Financial Economics
* http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

“ http://www.federalreserve.gov
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Det mesta som har skrivits inom dmnet &r publicerad som artiklar i olika tidsskrifter. Det har
gjort att vi har himtat merparten av de fakta som ligger till grund for uppsatsen fran dessa
killor. De bocker som vi har anvént oss av rorande hedgefonder och studier av dem, har i
huvudsak behandlat @mnet Overskadligt. Vi har dven hidmtat information frén Internet, det
statistiska datamaterialet har till stora delar har hdmtats dérifran.

4.3.3 Mjukvara

Statistiska tester har utforts i huvudsak med Microsoft Excels funktioner inklusive de tilldgg
som finns i Excel Analysis ToolPak, justeringar for autokorrelation har skett i EViews.
Programmering for simulering, viss sortering och upprepade tester har skett i Microsoft Visual
Basic for Application. Excel valdes till stor del pd grund av véra tidigare erfarenheter av att
anvianda programmet, samtidigt som det ansags vara fullt tillrdckligt for den databehandling
som undersokningen krivde. CISDMs databas for hedgefonder har bearbetats i Microsoft
Access dér urval och sortering av data har skett.

4.3.4 Kallkritik

Manga av vara killor &r, som ndamnts, artiklar som behandlar hedgefonder. Férdelen med att
anvinda sig av artiklar dr vi har kunnat fa tillgdng till relativt ny forskning. Nackdelen kan
dock vara att artikelforfattarens &sikter inte &r védl underbyggda och/eller inte stéds av
samstdimmiga experter inom omradet. D& vi har anvint oss av artiklar hdmtade fran
vilrenommerade tidsskrifter hoppas vi ha undvikit detta problem, eller &tminstone minimerat
det. De bocker som vi anvéant oss av har ofta behandlat finansiella instrument i1 allménhet, och
alltsa inte specifikt hedgefonder. Vi ser detta som ett litet problem da bockerna har tenderat
att ge en relativt oversiktlig bild av hedgefonder. Den information vi himtat frén Internet &r
frimst statistik och vi anser att vi pd goda grunder kan anse Federal Reserve och professor
Kenneth R. French vara tillforlitliga informationskéllor. CISDM ér troligtvis med den mest
kompletta databasen Over hedgefonders avkastning och forekommer flitigt i
forskningssammanhang, av dessa skél anser vi 4ven denna kélla som tillforlitlig.

4.4 Tester och variabler

Fran det empiriska materialet beskrivet i 4.3.1 Datamaterial formulerar vi tre tester och for
varje test ett antal variabler som kan fOrutspds forklara avkastningen pa den undersokta
investeringsstrategin. For samtliga tester géller att testperioden dr 1998-01 till 2003-06 vilket
ger oss 66 manadsobservationer av de likaviktade portfoljerna for de atta strategierna. Fokus
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for testerna ligger pad modellernas skattade alfavirde. Ett signifikant alfavirde skiljt fran noll
implicerar att modellen inte kan forklara avkastningarna till fullo vilket i sin tur kan bero pé
att modellen saknar relevanta variabler och/eller bero pa fondforvaltarnas formaga att forvalta
sina fonder.

Modellerna testas med en linjir regression med OLS. Datamaterialet testas for
heteroskedasticitet och autokorrelation med Goldfeld-Quandts respektive Durbin Watsons
test. I de fall som heteroskedasticitet kan pévisas anvinds en GLS-skattning® enligt
resonemang forda i kapitel 3.6.2 Heteroskedasticitet. Rent praktiskt innebér det att 1 de fall
heteroskedasticitet kan pavisas delar vi in tidsserien i tva lika stora serier, 1998-01 till 2000-
09 samt 2000-10 till 2003-06. Variansen berédknas for respektive serie och variablerna justeras
darefter. For att komma till rdtta med autokorrelation anvéinder vi EViews inbyggda
korrigering baserad pa Newly-West.

4.4.1 CAPM

Inledningsvis kontrollerar vi om de olika investeringsstrategiernas avkastning foljer CAPM
och da till fullo kan forklaras med variationer i marknadsrantan. Den teoretiska
marknadsrantan inbegriper 1 princip samtliga tillgdngar som ger avkastning, en
genomsnittsranta som i praktiken &r omojligt att berékna. Det bor dérfor noteras att Fama och
Frenchs approximering av marknadsportfoljens avkastning dr berdknad pad genomsnittliga
avkastningen pa amerikanska aktieborser (NYSE, AMEX och NASDAQ). Da vart material
innehéller hedgefonder med andra investeringspreferenser 4n enbart dessa tre aktieborser kan
det innebdra ett problem. Dock kan den amerikanska ekonomin anses vara drivande i
virldsekonomin och som approximation av marknadsportfoljens avkastning anser vi den
dérfor vara fullgod.

Modellen vi anvinder for att testa om hedgefondernas avkastning foljer CAPM ser ut som
foljande:

Rpt _Rﬁ =a, +ﬁp(Rmt _Rﬁ)+et [17]

R, — Ry dr tillgdnglig frdn urvalet gjort ur CISDM-databasen och sorterade efter
investeringsstrategi. Vi definierar variabeln som den manatliga Overavkastningen av en
likaviktad portfolj bildad av hedgefonder tillhdrande en specifik investeringsstrategi vid
manad ¢. Saledes ett matt pa den genomsnittliga avkastningen 6ver den riskfria rédntan for en
viss investeringsstrategi under manad ¢.

5 Mer specifikt anvinder vi weighted least squares (WLS)
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Ryi— Ry ér tillgénglig direkt frdn Fama-French Benchmark factors och dr marknadsportfoljens
avkastning justerad for den riskfria rdntan under ménad ¢. Enligt CAPM é&r denna faktor och
tillgangens kénslighet (betavdrde) mot den tillrickliga for att forklara en enskild tillgangs
avkastning.

Om en investeringsstrategi for hedgefonder foljer CAPM sé bor alfavirdet i ekvationen ovan
vara noll. Ett statistiskt signifikant positivt virde ger att investeringsstrategin ger bittre
avkastning 4n vad CAPM medger. P4 samma ger ett statistiskt signifikant negativt vérde att

strategin presterar simre dn vad modellen implicerar.

4.4.2 Trefaktormodell

I foljande test som utfors pa vart datamaterial utdkar vi CAPM till en trefaktormodell genom
att komplettera med SMB och HML. Modellen ér kédnd som Fama-Frenchs trefaktormodell
och var modell som skattas har foljande utseende:

R _Rﬁ = ap +ﬁ1p (Rmt _Rﬁ‘)+ﬂ2pSMBt +ﬂ3pHMLt +e, [18]

pt
Ry - Ri och R,,-Ry; definieras pd samma sitt som 1 4.4.1 CAPM.

SMB ir tillginglig fran Fama-French Benchmark factors och &r ett matt pd sma aktiers
prestation i avkastningstermer i relation till stora aktiers avkastning.

HML ir likasa tillgédnglig frin Fama-French Benchmark factors. HML sitter aktier med hog
Book-to-Market ratio i relation till avkastningen pé aktier med lag dito.

Modellen OLS-skattas och i de fall som heteroskedasticitet och/eller autokorrelation kan
pavisas sd utfors dven en GLS-skattning och justering av autokorrelation med EViews
inbyggda funktioner baserade pd Newly-West. Precis som i fallet med CAPM bor alfavérdet
vara noll och eventuella avvikelser fran detta foljer samma resonemang som var giltigt for
CAPM.

4.4.3 Betingad trefaktormodell

I vart avslutande test utdkas modellen med ytterligare variabler for att tillata att kénsligheten
mot faktorerna fran trefaktormodellen kan variera med fordndringar av ett antal
informationsfaktorer. Med utgédngspunkt fran trefaktormodellen skattas vara betavérde
(marknadsbeta, HML och SMB) med ekvationen pa matrisform:
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B =P+ iVIZit [19]

Vart z;; betecknar fordndringen i informationen, enligt [20].

[20]

Z; ir informationen som 4r tillgdnglig vid tidpunkt t. Hela ekvationen fér da foljande utseende

pa matrisform:

R,~R,=a,+p, (R, ~R,)+ B, SMB, + B, HML, +

, : , [21]
B[z, (R, —R,)|+ B, [2,5MB, ]+ B, [z, HML, ] +e,
Utskrivet far den totala modellen da foljande utseende:
R,~R,=a,+f,(R,,~R,)+p,,SMB+ [, HM[+
+5,, (R, —R,)*ACS + [, (R, —R,)*ATB + f5 (R, — R, ) *ANSG + 3, (R, — R, ) *ACS, + 2]

+5,SMB*ACS + 3, SMB+ATB + 3, SMB*ANSC + 3, ,SMB*ACS +

+ ﬂlszML*ACS, +4

HMI*ATB +f3,, HM*ANSG + 3, HML*ACS, +e,

3p

Ry - R och R,,~Ry; definieras pa samma sétt som 1 4.4.1 CAPM. SMB och HML definieras pé
samma sétt som i 4.4.2 Trefaktormodell.

Informationsvariabler:

CS, Credit spread, ar differensen mellan manadsnoteringar av BAA-rated och AAA-
rated foretagsobligationer fran Moody's seasoned corporate bond rates. Variabeln
anvinds for att approximera riskpremienivan. I modellen anvédnder vi oss av ACS
vilket ér fordndringen av kreditspreaden mellan tidpunkt #-/ och ¢.

TB, Treasury Bill, dr nivan pa den amerikanska statsskuldsvéxeln med tre manaders
16ptid och anvinds for att approximera den korta, riskfria rdntenivan. I modellen
anvénder vi oss av ATB vilket dr fordndringen av yielden for statsskuldsvéixeln mellan
tidpunkt #-7 och ¢.

NSC, Nelson-Siegel curvature, anger kurvaturen pa avkastningskurva for amerikanska
statsobligationer. Variabeln anvidnds for att approximera den riskfria réntans
volatilitet. Fordndringen av avkastningskurvans kurvighet approximeras med Nelson-
Siegel modellens c-term berdknad utifran statsobligationernas spot rates.
Avkastningskurvan fordndras dagligen vilket leder till att en uppskattning av dess
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form maste utforas for varje dag. Tillvigagangssattet &r att for varje dags
observationer estimera niva, lutning och kurvighet genom en OLS-regression. For att
finna den optimala tidskonstanten, t, vilken ocksa dr specifik for varje dag utfor vi 45
regressioner for varje dag dir t antar viarden fran 0,5 till 5 i1 steg om 0,1. Regressionen
med minst kvadratsumma av residualerna anses vara bést och antas da bést
approximera den dagens avkastningskurva. I modellen anvinder vi oss av ANSC
vilket &r fordndringen av c-termen mellan tidpunkt -7 och ¢.

e J,januaridummy, dr en bindr variabel som antar virdet 1 i de fall d& manad ¢ &r januari
och Ovriga fall antar den vérdet 0. Variabeln antas fanga upp sé kallade januarieffekten
som innebdr att aktier har en hogre avkastning under januari manad.

Precis som i de tvd ovanstdende fallen sd OLS-skattas modellen och i de fall som
heteroskedasticitet kan pavisas sa utfors dven en GLS-skattning. Alfa-vdrden som avviker
positivt fran noll och ér statistiskt signifikanta antas pavisa att investeringsstrategin formar ge
investeraren en Overavkastning.
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5 Resultat

1 foljande kapitel redogor vi for vdra testresultat. Inledningsvis studerar vi vart statistiska
material. Sedan presenteras testresultaten av CAPM, Fama-Frenchs trefaktormodell samt
avslutningsvis for den betingade trefaktormodellen.

5.1 Beskrivande statistik

I tabell 5.1 kan den genomsnittliga méanatliga avkastningen utdver den riskfria réntan studeras
for de likaviktade portfoljerna. Sharpekvoten berdknar relationen mellan varians och
genomsnittlig dveravkastning, i princip en prisséttning av hur mycket avkastning som en
enhet risk (standardavvikelse) ger. Investeringsstrategin Market Neutral visar sig klart
overlagsen de andra med detta klassificeringssitt. P4 samma sétt kan man notera att Short
Selling och Global Established har hog risk i forhallande till sin genomsnittliga avkastning.

Strategi Medel Varians Sharpe Skevhet Toppighet JB

Event Driven 0,821%  0,033% 0,449 -1,72 7,92 205,12
Global Emerging 1,008%  0,044% 0,481 0,65 1,17 8,37
Global Established 1,009%  0,326% 0,177 -1,28 583 111,47
Global International 1,279% 0,117% 0,374 0,26 1,63 8,11
Global Macro 1,032%  0,059% 0,426 0,37 1,69 9,32
Market Neutral 1,027%  0,010% 1,043 0,40 0,79 3,54
Sector 1,482%  0,195% 0,336 -0,63 3,21 32,66
Short Selling 0,865%  0,317% 0,154 0,01 1,07 3,13

Tabell 5.1 Beskrivande statistik over avkastningar

Vi studerar dven skevhet och toppighet, den senare rapporterad som excess kurtosis vilket
motsvarar den toppighet som Overstiger normalvérdet 3. Flera vdrden avviker stort fran noll,
vilket dr normalvérden for skevhet och excess kurtosis om serierna &r normalfordelade. For att
testa om Overavkastningarna dr normalfordelade anvinder vi oss av ett Jarque-Bera-test.
Jarque-Bera har en y>-fordelning med tva frihetsgrader vilket for 5 %-nivan ger ett kritiskt
virde pa 5,99. Foljaktligen kan vi alla fall utom Market Neutral och Short Selling forkasta
nollhypotesen om att avkastningarna ar normalfordelade.
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5.2 CAPM

Initialt testar vi investeringsstrategiernas avkastningar mot CAPM for att undersdka om
signifikant dveravkastning kan pévisas. CAPM skattas enligt [17] fran kapitel 4.4.1 CAPM
med foljande modell:

R, —R

pt S

=a, +[)’p(Rm, —Rﬁ)+e,
5.2.1 Tester for heteroskedasticitet och autokorrelation under CAPM

Innan regression och estimering av modellens variabler utfor vi tester for heteroskedasticitet
och autokorrelation. For att pavisa eventuell heteroskedasticitet anvander vi oss av Goldfeld-
Quandts test. For att undersoka om autokorrelation forekommer utfér vi ett Durbin-Watson
bound test med lag pé 1. Resultaten for Goldfeld-Quandts test dterfinns i tabell 5.2 och for
Durbin-Watson 1 tabell 5.3.

Goldfeld-Quandt — Test for heteroskedasticitet

Period1 Period2 Fgq T;=33

Event Driven 2,185 1,075 2,033 Feo>F. K=1
Global Emerging 4,142 1,914 2,164 Feo>Fc Ti-K=32
Global Established 29,617 3,403 8,703 Feo>F. Fc=1,73
Global International 4,962 1,110 4,468 Feo > Fc¢

Global Macro 5,802 1,920 3,022 Feo > Fe

Market Neutral 1,036 0,321 3,227 Feo > Fe

Sector 8,594 1,773 4,846 Feo > F¢

Short Selling 17,938 2,560 7,008 Fco > F.

Tabell 5.2 Statistik for Goldfeld-Quandits test for heteroskedasticitet

Samtliga strategier uppvisar GQ-statistik dver testets kritiska vdrde berdknat pa 5 %-nivan.
Slutsatsen &r att datamaterialet uppvisar heteroskedasticitet for alla investeringsstrategier.
Foljden for de kommande regressionerna kan bli att OLS inte &r tillrécklig for att estimera
variablerna dé den inte lédngre &r den bésta estimatorn.

Durbin-Watson — Test for autokorrelation

d T=66 K=2
Event Driven 1,523 d<d_ d. 1,567
Global Emergm 2,027 d>d, dy 1,629
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Global Established 1,253 d<d_

Global International 1,578 d, <d<d,
Global Macro 1,221 d<d,
Market Neutral 1,161 d<d_
Sector 1,632 d>d,
Short Selling 1,895 d>d,

Tabell 5.3 Statistik for Durbin-Watsons bound test

Teststatistiken for Durbin-Watsons test av autokorrelation visar spridda resultat Gver
strategierna. I de fall da d<d_ forkastar vi nollhypotesen att serien saknar autokorrelation. I
vart fall far detta konsekvensen att Event Driven, Global Established, Global Macro och
Market Neutral uppvisar autokorrelation. For Global International giller att dp<d<d,,
teststatistiken hamnar inom testets grianser och ingen slutsats angdende autokorrelation kan
dras. For de Ovriga teststrategierna noteras d>d, och vi kan inte forkasta nollhypotesen.

5.2.2 Regressioner under CAPM

Modellen skattas med OLS och resultaten presenteras i tabell 5.4. Resultaten visar dverlag pa
stark signifikans géllande alfavirden, endast Global Emergings resultat saknar signifikans pé
5 %-nivan men é&r signifikant pad 10 %-nivan. Samtliga investeringsstrategier har positiva
alfavirden med Event Driven pa 0,826 som ldgst och Sector med toppnotering pa 1,495.
Resultatet med genomgaende positiva alfaviarden ger att samtliga investeringsstrategier
genererar avkastningar som inte kan forklaras med CAPM.

Samtliga betavirden &r starkt signifikanta. Intressant att notera &r att det skattade betavérdet
tillhorande Short Selling dr negativt vilket stimmer vil Overens med investeringsstrategin.
Hedgefonder med investeringsstrategi att blanka aktier bor uppvisa ett negativt betavérde. For
Market Neutral ar det skattade betavirdet néra noll vilket dven det Gverensstimmer vél med
innehéllet 1 strategin. Anledningen till att strategiernas betavdrden &r under
marknadsportfoljens beta (1) kan bero pa hedgefondernas investeringsfokus. Hedgefonderna
innehaller inte bara aktier utan dr Oppna for investeringar i andra finansiella instrument och
tillgangar. Dessutom investerar fonderna i fler marknader &n den amerikanska marknaden
vilka kan styras av andra faktorer. Foljaktligen kan hedgefondens avkastning vara kénslig for
fordndringar i andra faktorer @n de som fangas upp av den approximeringen av
marknadsportfoljen vi har anvéint oss av.

CAPM -0LS Just. R? a p-varde Brm-Ry) p-varde

Event Driven 0,479 0,826 0,000 0,230 0,000
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Global Emerging 0,416 1,022 0,064 0,671 0,000

Global Established 0,686 1,289 0,000 0,513 0,000
Global International 0,331 1,037 0,000 0,255 0,000
Global Macro 0,179 1,012 0,000 0,165 0,000
Market Neutral 0,259 1,029 0,000 0,092 0,000
Sector 0,701 1,495 0,000 0,668 0,000
Short Selling 0,643 0,849 0,046 -0,817 0,000

Tabell 5.4 Regressionsresultat for OLS-estimering av CAPM

Da vi har pavisat heteroskedasticitet och autokorrelation i datamaterialet med konsekvensen
att OLS inte &r den bésta estimatorn, utfor vi ytterligare en regression dér vi justerar for de
icke onskvdrda egenskaperna. Vi anvdnder oss av en GLS-estimering med Newly-Wests
justering for autokorrelation. Resultatet av skattning kan studeras i tabell 5.5.

CAPM - GLS Just. R? a p-varde Brm-Ry) p-varde
Event Driven 0,461 0,836 0,000 0,209 0,000
Global Emerging 0,541 1,547 0,000 0,499 0,000
Global Established 0,723 0,996 0,000 0,434 0,000
Global International 0,341 0,889 0,000 0,234 0,000
Global Macro 0,109 1,024 0,000 0,116 0,010
Market Neutral 0,211 0,919 0,000 0,082 0,000
Sector 0,757 1,071 0,000 0,589 0,000
Short Selling 0,767 0,559 0,046 -0,704 0,000

Tabell 5.5 Regressionsresultat for GLS-estimering av CAPM

Skillnaderna mellan OLS-skattningen av CAPM och GLS-estimeringen av densamma é&r
relativt sma. De starka signifikanserna for alfa- och betaviarden kvarstar. GLS-estimering ger
att samtliga alfavarden dr positiva och signifikanta, inklusive Global Emerging. Alfavirdena
skattade med GLS skiljer sig beloppsmaéssigt frdn OLS-estimaten. Da vi har kunnat pévisa
bade heteroskedasticitet och autokorrelation borde GLS ge de mest réttvisande skattningarna.
Global Emerging har det hogsta alfavardet pa 1,547 och Short Selling det 1agsta med 0,559.
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5.3 Fama-Frenchs trefaktormodell

For att testa om dveravkastning kan forklaras med en utokning av CAPM anvénder vi Fama-
Frenchs trefaktormodell. Fréan kapitel 4.4.2 Trefaktormodell hamtar vi ekvation [18] som ar
den modell som testas:

R, —R

pt S

=a, +ﬁ1p(Rm, —Rﬁ) +,BZPSMB, +,B3PHML, +e,

5.3.1 Tester for heteroskedasticitet och autokorrelation

Vi testar indataméngden i var trefaktormodell for att se om vi kan péavisa heteroskedasticitet,
resultatet visas i tabell 5.6.

Goldfeld-Quandt — Test for heteroskedasticitet

Period1 Period2 Fgq T=33

Event Driven 1,052 0,780 1,349 Fea<F. K=1
Global Emerging 1,991 1,793 1,111 Fea<F. T-K=32
Global Established 28,543 2,269 12,581 Feo>F. Fc=1,73
Global international 2,076 0,487 4,262 Feo > F¢

Global Macro 5,095 1,431 3,560 Feq > Fc

Market Neutral 0,727 0,185 3,943 Feo > F¢

Sector 4,541 1,184 3,834 Feo > Fe

Short selling 8,150 1,623 5,020 Feo > F.

Tabell 5.6 Statistik for Goldfeld-Quandits test for heteroskedasticitet

Resultatet av Goldfeld-Quandts test ger att vi inte kan forkasta nollhypotesen (att ingen
heteroskedasticitet finns i var data) for strategierna Event Driven och Global Emerging.
Ovriga strategier uppvisar heteroskedasticitet, did F-virdena for investeringsstrategierna
Overskrider det kritiska vérdet F..

Nésta test vi genomfor &r Durbin-Watsons test for autokorrelation, tabell 5.7 aterger
resultaten.

Durbin-Watson — Test for autokorrelation

T=66 K=4
Event Driven 1,341 d<d, d 1,503
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Global Emerging 1,814 d>d, dy 1,696

Global Established 1,484 d<d_
Global international 1,242 d<d,
Global Macro 1,227 d<d_
Market Neutral 0,862 d<d_
Sector 1,245 d<d_
Short selling 2,243 d>d,

Tabell 5.7 Statistik for Durbin-Watsons bound test

For Global Emerging och Short Selling kan nollhypotesen (att tidsserien inte ar
autokorrelerad) inte forkastas. De éterstdende strategierna uppvisar autokorrelation, da d <dp.

5.3.2 Regressioner for trefaktormodell

Nir vi estimerar trefaktormodellen med hjdlp av OLS erhéller vi resultat enligt tabell 5.8.

3FM - OLS Just Z  « P Brmsn P Bswve P Bum. P

Event Driven 0,630 0,742 0,000 0,201 0,000 0,176 0,000 0,021 0,410
Global Emerging 0,463 0,863 0,104 0,610 0,000 0,339 0,010 0,024 0,808
Global Established 0,810 1,193 0,000 0,443 0,000 0,227 0,000 -0,084 0,018
Global international 0,395 0,964 0,000 0,223 0,000 0,159 0,007 -0,002 0,972
Global Macro 0,487 0,940 0,000 0,095 0,010 0,181 0,000 -0,118 0,001
Market Neutral 0,387 0,988 0,000 0,075 0,000 0,087 0,000 0,001 0,934
Sector 0,800 1,384 0,000 0,587 0,000 0,261 0,000 -0,099 0,035
Short selling 0,839 0,990 0,001 -0,667 0,000 -0,364 0,000 0,264 0,000

Tabell 5.8 Regressionsresultat for OLS-estimering av trefaktormodell

Alfavirdena &r positiva for samtliga strategier, de ér dven signifikanta for alla strategier med
undantag av Global Emerging. For marknadens beta dr resultatet overensstimmande med
tabell 5.4, samtliga véirden ar signifikanta. For SMBbeta skiljer sig Short Selling fran de
Ovriga genom att uppvisa ett signifikant negativt véirde, Ovriga strategier &r signifikant
positiva. De positiva virdena i linje med teorin pd omradet som sdger att SMB ska péaverka
avkastningen positivt. Betavirdena for HML &r inte entydiga, hélften av strategierna (Event
Driven, Global Emerging, Global International och Market Neutral) ar inte signifikanta. De
strategier som uppvisar signifikans uppvisar ett negativt HMLbeta (forutom for Short Selling
som uppvisar ett omvént tecken, i enlighet med strategin).
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3FM - GLS Just. R2 o P B(Rm.Rf) P BSMB P BHML P

Event Driven 0,601 0,725 0,000 0,190 0,000 0,170 0,000 0,018 0,486
Global Emerging 0,664 1,144 0,000 0,410 0,000 0,319 0,000 0,012 0,850
Global Established 0,803 0,791 0,000 0,380 0,000 0,215 0,000 -0,046 0,165
Global international 0,400 0,698 0,002 0,203 0,000 0,137 0,009 0,038 0,361
Global Macro 0,470 0,943 0,000 0,090 0,013 0,181 0,000 -0,116 0,001
Market Neutral 0,348 0,808 0,000 0,064 0,000 0,076 0,000 0,019 0,271
Sector 0,824 0,980 0,000 0,538 0,000 0,238 0,000 -0,098 0,021
Short selling 0,871 0,648 0,006 -0,640 0,000 -0,302 0,000 0,251 0,000

Tabell 5.9 Regressionsresultat for GLS-estimering av trefaktormodell

Resultaten vid GLS-skattningen &r liknande de som fas fran OLS-estimeringen. Alfavérdet ar
positivt signifikant dven vid denna typ av skattning for samtliga strategier. Betaviardena &r
samtliga under 1, med Market Neutral och Global Macro narmast 0, med virden pa 0,064 och
0,090. Strategierna samvarierar dirmed i mycket 14g grad med marknaden. SMBbeta ir,
precis som vid GLS-estimeringen, signifikant dver alla strategier. For HMLbeta géller att
Global Established @r icke-signifikant. For de strategier med signifikanta HMLbeta (Global
Macro, Sector och Short Selling) &r resultaten mycket lika de som erhélls vid OLS-
estimeringen. Global Macro och Short Selling har HMLbeta runt -0,1 och Short Selling kring
0,25.

5.4 Betingad trefaktormodell

I de tva tidigare utforda testerna visar hedgefondernas investeringsstrategier pa genomgéaende
positiva, signifikanta alfaviarden, det vill sdga avkastningar som inte kan forklaras av
modellerna. For att undersdka om Overavkastningarna kan bero pa offentlig tillginglig
information utokar vi den tidigare trefaktormodellen med en informationsmatris. I den
betingade trefaktormodellen tillater vi de tre ursprungliga betavidrden att variera Gver tiden
beroende pd fordndringar i fyra informationsvariabler. Modellen som skattas har utseende
enligt nedan, for ndrmare detaljer se kapitel 4.4.3 Betingad trefaktormodell ekvation [21].

R,~R,=a,+f, (R, ~R,)+p, SME+SHML+B, |z (R, ~R,)|+ B[z SMB+ B, [z, HML ]+,

5.4.1 Tester for heteroskedasticitet och autokorrelation i betingad
trefaktormodell
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Precis som i de tidigare fallen undersdoker vi om vart datamaterial maste justeras for
av  Goldfeld-Quandts

heteroskedasticitet och/eller

autokorrelation. Resultat

heteroskedasticitet ses nedan 1 tabell 5.10.

Goldfeld-Quandt — Test for heteroskedasticitet

Period1 Period2 Fgq T=33

Event Driven 1,068 0,867 1,232 Fea<F:. K=1
Global Emerging 1,012 2,483 2,453 Feo>F. T-K=32
Global Established 32,926 2,519 13,070 Feo>F. Fc=1,73
Global International 1,247 0,667 1,870 Feo > Fe

Global Macro 4,147 1,553 2,671 Feo > F¢

Market Neutral 0,348 0,173 2,010 Feo > Fc

Sector 2,740 1,158 2,367 Feo > Fc

Short Selling 9,555 0,641 14,905 Fco > F.

Tabell 5.10 Statistik for Durbin-Watsons bound test

test

for

Aterigen kan vi pévisa heteroskedasticitet i tidsserierna. Samtliga investeringsstrategier

uppvisar GQ-statistik dver 5%-nivan med undantag for Event Driven dér vi inte kan forkasta

nollhypotesen om normalfordelning. For fullstdndighetens skull justerar vi dven i det fallet for

eventuell heteroskedasticitet i GLS-skattningen.

Durbin-Watson — Test for autokorrelation

d T=66 K=16
Event Driven 1,551 d<d<d, d_ 1,088
Global Emerging 1,937 d<d<d, dy 2,183
Global Established 1,593 d, <d<d,
Global International 1,664 d, <d<d,
Global Macro 1,580 d, <d<d,
Market Neutral 1,258 d, <d<d,
Sector 1,272 d. <d<d,
Short Selling 2,222 d>d,

Tabell 5.11 Statistik for Goldfeld-Quandts test for heteroskedasticitet

Resultat for Durbin-Watsons test for autokorrelation aterfinns ovan 1 tabell 5.11. I vara

tidigare tester av modellerna ovan fungerade testet som ett effektivt verktyg for att pavisa

autokorrelation i serierna. Teststatistiken ovan ger dock véldigt lite information. I fallet med

Short Selling kan vi inte utesluta att datamaterialet inte &r autokorrelerat, men i dvrigt ger

testet ingen information da samtliga testresultat hamnar inom de kritiska granserna och ndgon
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slutsats om eventuell autokorrelation dr inte mojlig att gora. For sékerhets skull justerar vi

samtliga serier for autokorrelation.

5.4.2 Regressioner for betingad trefaktormodell

Testresultaten av regression kan beskddas nedan i tabell 5.12. For 6verskadlighetens skull har

vi inte redovisat kinsligheten for informationsvariablerna.

Betingad Trefaktormodell — OLS

Just. R? «a P B(rm-Rrf) P Bsms P BrumL P
Event Driven 0,609 0,708 0,000 0,236 0,000 0,169 0,000 0,042 0,200
Global Emerging 0,454 0,741 0,206 0,729 0,000 0,328 0,049 0,063 0,604
Global Established 0,853 1,155 0,000 0,473 0,000 0,199 0,000 -0,040 0,293
Global International 0,433 0,860 0,001 0,263 0,000 0,137 0,056 0,042 0,428
Global Macro 0,528 0,931 0,000 0,125 0,006 0,119 0,037 -0,117 0,006
Market Neutral 0,509 0,922 0,000 0,109 0,000 0,063 0,022 0,011 0,565
Sector 0,813 1,457 0,000 0,679 0,000 0,225 0,003 -0,049 0,376
Short Selling 0,829 0,989 0,003 -0,676 0,000 -0,370 0,000 0,235 0,001

Tabell 5.12 Regressionsresultat for OLS-estimering av betingad trefaktormodell

Aterigen uppvisar samtliga investeringsstrategier positiva alfaviirden. Resultaten dr starkt
signifikanta for samtliga strategier utom for Global Emerging som saknar signifikans. Testets
vinnarstrategi dr Sector med ett alfavirde pa 1,457. Bland testets mindre vél presterande
strategier finner vi Event Driven med ett alfavirde pa 0,708 och Global Emerging pa 0,748,
dock fortfarande positiva och béttre 4n vad som kan forklaras av den betingade modellen.

Angédende betavdrdena ligger skattningarna i linje med resultaten for trefaktormodellen.
Resultatet far anses rimligt da de skattade betavirden bor ses som genomsnittliga skattningar
av betavirden som de betingade vérden varierar kring beroende pé informationsvariablerna.
Overensstimmelserna mellan betavirdenas tecken och investeringsstrategin inriktning
kvarstar. Market Neutrals betavirde for marknadsrorelser d4r som forutspatts véldigt 14gt och
Short Sellings motsvarande betavirde ar fortfarande negativt. 7 av 8 strategier uppvisar starkt
signifikans for SMBbeta, Global International ir signifikant endast pa 10%-nivan. De svaga
signifikanserna for kénsligheten mot HML kédnns igen frdn estimeringarna av
trefaktormodellen. Intressant att notera ar att betaviardena for bade Short Selling och Global
Macro aterigen ar starkt signifikanta.
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Da vart datamaterial Gverlag har uppvisat heteroskedasticitet och att autokorrelation kan
forekomma justerar vi liksom 1 tidigare fall vart datamaterial och utfér en GLS-estimering
med Newly-Wests justering for autokorrelation. Resultaten presenteras i tabell 5.13. En

fullstindig redogorelse av regressionsresultaten med kénslighet for samtliga
informationsvariabler finns i bilaga 1.

Betingad Trefaktormodell — GLS

Just. R2 (o P ﬁ(Rm.Rf) P BSMB P EHML P

Event Driven 0,600 0,688 0,001 0,226 0,000 0,163 0,001 0,036 0,208
Global Emerging 0,664 0,938 0,002 0,433 0,000 0,319 0,003 -0,026 0,679
Global Established 0,840 0,991 0,000 0,435 0,000 0,193 0,000 -0,057 0,168
Global International 0,423 0,671 0,022 0,229 0,000 0,147 0,024 0,055 0,212
Global Macro 0,667 0,922 0,000 0,175 0,000 0,117 0,001 -0,108 0,006
Market Neutral 0,465 0,825 0,000 0,097 0,000 0,050 0,048 0,003 0,881
Sector 0,820 1,161 0,001 0,627 0,000 0,212 0,000 -0,082 0,066
Short Selling 0,925 0,327 0,087 -0,675 0,000 -0,299 0,000 0,311 0,000

Tabell 5.13 Regressionsresultat for GLS-estimering av betingad trefaktormodell

De overgripande resultaten fran de tidigare regressionerna gar igen. Vi noterar starkt
signifikanta, positiva alfaviarden for samtliga investeringsstrategier, utom for Short Selling
som dock visar signifikans pa 10 %-nivan. Precis som i OLS-skattningen ar Sector den bast
presterande investeringsstrategin matt i termer av alfavéirde, dock med ett l4gre alfavirde pa
1,161. Den strategi som presterat sémst &r Short Selling som visserligen uppvisar ett positivt
alfavirde pd 0,327, vilket dock ligger 1dngt under de andra investeringsstrategierna. Angaende
den generella nivan pa alfaviarden &r det vanskligt att dra nagra langtgéende slutsatser da
fordndringarna dr sma jamfort med GLS-skattningen av trefaktormodellen. Eventuellt kan
man se en viss generell sidnkning vilket skulle ligga i linje med att en viss del av
Overavkastningen kan forklaras med inférandet av informationsmatrisen och betingning av
betaviardena. I Gvrigt ar testresultaten for GLS-skattningen samstidmmiga med de for OLS-
skattningen och négra storre skillnader dn de som nu har nimnts kan inte konstateras.
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6 Avslutande diskussioner och sammanfattning

I det avslutande kapitlet sammanfattar och diskuterar vi vdara resultat. Slutligen ges forslag

pd fortsatta studier inom omrddet

6.1 Sammanstéillning och diskussion

Vi har testat om hedgefonders olika investeringsstrategier kan uppvisa dveravkastning, i den
meningen att de uppvisar avkastningar utéver vad som kan forklaras av de modeller som vi
anvinder. Som matt for detta har vi anvint oss av Jensens alfa, det vill sdga skattningens
intercept. Modellerna vi har anvént oss av &r CAPM, Fama-Frenchs trefaktormodell samt en
utokad variant av Fama-Frenchs trefaktormodell innehéllande betingade betavirden.
Materialet vi har anvint bestar av manatliga observationer av 1269 fonder fordelat pa 8
investeringsstrategier éver perioden 1998-01 till 2003-06. Av observationer bildas likaviktade
portfoljer vars avkastning anses vara avkastningen for investeringsstrategin. En
sammanstdllning over resultaten fran GLS-skattningarna finns i tabell 6.1.

oa CAPM P-varde o 3FM P-varde «a betingad P-varde

Event Driven 0,836 0,000 0,725 0,000 0,688 0,001
Global Emerging 1,547 0,000 1,144 0,000 0,938 0,002
Global Established 0,996 0,000 0,791 0,000 0,991 0,000
Global International 0,889 0,000 0,698 0,002 0,671 0,022
Global Macro 1,024 0,000 0,943 0,000 0,922 0,000
Market Neutral 0,919 0,000 0,808 0,000 0,825 0,000
Sector 1,071 0,000 0,980 0,000 1,161 0,001
Short Selling 0,559 0,046 0,648 0,006 0,327 0,087

Tabell 6.1 Sammanstdillning 6ver de GLS-skattade alfavdrdena for de olika modellerna

Vara resultat visar pa positiva, signifikanta alfavdrden pa 5%-nivén, utom for Short Selling i
den betingade modellen som é&r signifikant pd 10%-nivan. Salunda kan vi visa att for den
aktuella perioden har de atta undersokta investeringsstrategierna presterat béttre 4n vad som
kan forklaras med hjélp av géngse modeller. Resultaten for de enskilda alfavirdena skiljer sig
mellan modellerna och nagra entydiga resultat om nagon strategis dverldgsenhet 6ver nagon
annan dr svar att dra. Short Selling uppvisar dock légst alfaviarde for samtliga modeller, med
reservation att alfavirdet for den betingade trefaktormodellen saknar stark signifikans. I den
inledande beskrivande statistiken rankandes Market Neutral hogst enligt Sharpekvoten, ett
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resultat som inte stods av Jensens alfa déir strategin tar en mellanposition. I en jaimforelse
mellan modellerna anser vi att Fama-Frenchs modell ar battre an CAPM, en asikt vilken stods
av forskningen pa omréadet. Vidare anser vi att den betingade trefaktormodellen &r att foredra
framfor den obetingade, anledningen é&r att informationsvariabler inkluderas i den betingade.
Salunda bor den betingade modellen ha bidst mojligheter att ge riktiga skattningar av
parametrarna. Generellt sett uppvisar den betingade modellen ett hdgre justerat R*-virde 4n de
Ovriga, vilket vi anser vara ett tecken pé att den dr en béttre modell for att forklara
hedgefondernas avkastningarna. Ur tabell 6.1 kan man se att beloppet pa alfavirden for i
princip samtliga strategier sjunker da antalet forklarande variabler 6kar. Det dr konsistent med
var forvéntning att 6veravkastningen kan forklaras med ett 6kat antal relevanta variabler och
inférandet av offentligt tillgdnglig information.

Med utgangspunkt ur ovanstaende resonemang avslutar vi med att fokusera pa resultaten fran
GLS-skattningen av den betingade trefaktormodellen. Investeringsstrategin Sector ligger i
topp med ett alfavirde pa 1,161 foljt av Global Established, Global Emerging och Global
Macro, alla med ett alfavarde over 0,9. Short selling uppvisar det ldgsta alfavirdet pd 0,327,
ett dock ej starkt statistiskt signifikant resultat. En jimforelse med undersokningen gjord av
Gupta et al*® ger att de bada resultaten ligger nira varandra. Gupta anvinder sig av en
betingad modell for att testa huruvida Jensens-alfa dr signifikant for olika strategier. Deras
resultat for en portfolj innehdllande samtliga fonder ger att strategierna, med undantag for
Emerging Markets, uppvisar positiva signifikanta alfa da OLS-skattning anvédnds. Vid
anvindande av GMM skattning visar dock &ven Global Macro, Global International och
Short selling signifikanta alfa. Det ska dock noteras att vart metodval skiljer sig ndgot fran
Guptas metodval. Caglayan® testar Jensens-alfa med hjilp av en sexfaktorsmodell, dven i
denna undersdkning gors en indelning for olika fondstrategier. Resultatet av undersékningen
ar att alfavérdet Gverlag ar signifikant positivt, vilket kan ségas ligga i linje med véra resultat.

6.2 Vidare studier

En naturlig fortsittning kan vara att utdka den betingade modellen med ytterligare
informationsvariabler. Férekommande i liknande studier dr att inkludera dividend yield som
en informationsvariabel. Intressant vore att inkludera hedgefondernas forméga till market
timing i modellerna, till exempel som marknadsportfoljens avkastning i kvadrat som en
forklarande variabel. For vidare ldsning om market timing och test av fondforvaltares formaga
att forvalta hedgefonder rekommenderar vi Gupta, Cerrahoglu och Daglioglu — Evaluating
Hedge Fund Performance (2003).

* Gupta et al (2003)
47 Caglayan (2001)
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Bilaga 1 Regressionsresultat betingad trefaktormodell

EVENT DRIVEN

Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic Prob.
A 0.687812  0.186164  3.694663  0.0005

B1 0.225599  0.058410  3.862342  0.0003
B2 0.163378  0.044935 3.635901  0.0007
B3 0.036447  0.028589  1.274866  0.2082
B4 -0.187571  0.609484 -0.307754  0.7595
B5 0.186062  0.117474  1.583854  0.1195
B6 -0.006696  0.008429 -0.794361  0.4307
B7 -0.071512  0.076816 -0.930952  0.3564
B8 -0.025624  0.410630 -0.062401  0.9505
B9 0.032866  0.105987  0.310095 0.7578
B10 0.002821  0.014521  0.194265 0.8468
B11 0.240487  0.115058  2.090143  0.0417
B12 -0.153248  0.288207 -0.531727  0.5973
B13 -0.116452  0.150265 -0.774979  0.4420
B14 -0.006172  0.011988 -0.514815 0.6090
B15 -0.193744  0.068116 -2.844321  0.0064
R-squared 0.691964 Mean dependent var 0.827863

Adjusted R-squared 0.599554  S.D. dependent var 1.838280

GL MACRO

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
A 0.921674  0.157896  5.837240  0.0000

B1 0.175499  0.040728  4.309001  0.0001
B2 0.117026  0.031281  3.741140  0.0005
B3 -0.108272  0.037681 -2.873377  0.0059
B4 -0.997819  0.585526 -1.704143  0.0946
B5 0.301214  0.093900 3.207814  0.0023
B6 -0.016507  0.009916 -1.664751  0.1022
B7 0.067087  0.090471  0.741524  0.4618
B8 0.883673  0.401633  2.200202 0.0324
B9 0.023446  0.173732  0.134953  0.8932
B10 -0.003201  0.014535 -0.220219  0.8266
B11 0.063226  0.151616  0.417012 0.6785
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B12 -0.277560 0.476324 -0.582713 0.5627

B13 -0.356562  0.181758 -1.961740  0.0554

B14 0.017586  0.010732  1.638650  0.1076

B15 -0.058887  0.109070 -0.539898  0.5917

R-squared 0.743968 Mean dependent var 0.836935

Adjusted R-squared 0.667158 S.D. dependent var 1.977710
GLOBAL EMER

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

A 0.937551 0.284514 3.295269 0.0018

B1 0.432908 0.077050 5.618565  0.0000

B2 0.318689  0.102119  3.120771  0.0030

B3 -0.025925 0.062312 -0.416056 0.6791

B4 0.449921  0.884722  0.508545  0.6133

B5 0.228366 0.234323 0.974578 0.3345

B6 0.008304 0.010602 0.783262 0.4372

B7 -0.619995  0.485941 -1.275863  0.2079

B8 0.237347 0.552121 0.429883 0.6691

B9 -0.012857  0.229434 -0.056040  0.9555

B10 -0.004981  0.025282 -0.197021  0.8446

B11 0.058683 0.559950 0.104801 0.9170

B12 1.946223  1.173484  1.658499  0.1035

B13 -0.372289  0.362684 -1.026485  0.3096

B14 0.039736 0.032954 1.205800 0.2336

B15 0.114094  0.403667  0.282644  0.7786

R-squared 0.741288 Mean dependent var 0.435104

Adjusted R-squared 0.663674  S.D. dependent var 1.718077

GLOBAL _EST

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

A 0.990836  0.220334  4.496969  0.0000

Bl 0.434956 0.045737 9.509900 0.0000

B2 0.193200 0.040702  4.746663  0.0000

B3 -0.057112  0.040865 -1.397576  0.1684

B4 -0.551242 0.710355 -0.776009 0.4414

B5 -0.074886  0.092611 -0.808607  0.4226

B6 -0.009293  0.008443 -1.100636  0.2763

B7 0.131337 0.081628 1.608971 0.1139

B8 0.047347  0.386959  0.122356  0.9031
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B9 0.386451 0.177945 2171747 0.0346

B10 -0.015425  0.019068 -0.808961  0.4224

B11 0.023211 0.155332 0.149429 0.8818

B12 0.787042 0.705783 1.115134 0.2701

B13 -0.550568  0.260589 -2.112787  0.0396

B14 -0.014186  0.015438 -0.918855  0.3626

B15 -0.200287  0.097740 -2.049183  0.0457

R-squared 0.877159 Mean dependent var 1.196209

Adjusted R-squared 0.840307 S.D. dependent var 3.380692

GLOBAL INTL

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

A 0.670577  0.283083  2.368837  0.0217

Bl 0.228669 0.054116 4.225517 0.0001

B2 0.146876 0.063051 2.329466 0.0239

B3 0.054752  0.043266  1.265484  0.2116

B4 -0.252237 0.574490 -0.439063 0.6625

B5 -0.028655  0.187636 -0.152717  0.8792

B6 -0.000641  0.007922 -0.080919  0.9358

B7 -0.132438 0.181641 -0.729120 0.4693

B8 -0.137981  0.448423 -0.307702  0.7596

B9 0.138144  0.197456  0.699618  0.4874

B10 -0.018952 0.016614 -1.140720 0.2594

B11 -0.198876  0.180871 -1.099552  0.2768

B12 1.424075 0.636183 2.238467 0.0297

B13 -0.573637  0.215446 -2.662549  0.0104

B14 -0.023019  0.018241 -1.261964  0.2128

B15 -0.250364 0.115682 -2.164241 0.0352

R-squared 0.556427 Mean dependent var 0.582685

Adjusted R-squared 0.423356 S.D. dependent var 1.436695
MKT NEUTRAL

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

A 0.825340  0.124467  6.630983  0.0000

Bl 0.096997 0.021603 4.489896 0.0000

B2 0.049660  0.024532  2.024297  0.0483

B3 0.002975 0.019831  0.150024  0.8813

B4 -0.308890 0.255966 -1.206761 0.2332

B5 0.117761  0.100836  1.167853  0.2484
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B6 -0.005557 0.004112 -1.351416 0.1826
B7 -0.140257  0.052608 -2.666086  0.0103
B8 -0.041839  0.140102 -0.298629  0.7665
B9 -0.067418 0.117416 -0.574183 0.5684
B10 0.005023  0.011108 0.452197  0.6531
B11 0.174044 0.083867 2.075250 0.0431
B12 0.267046  0.254650  1.048678  0.2994
B13 -0.240106  0.106710 -2.250078  0.0289
B14 -0.012511 0.010235 -1.222341 0.2273
B15 -0.169815  0.055520 -3.058609  0.0036
R-squared 0.588334 Mean dependent var 2.001223
Adjusted R-squared 0.464834  S.D. dependent var 1.822115

SECTOR

Dependent Variable: RP
Method: Least Squares

Date: 06/11/04 Time: 13:24
Sample: 1998:01 2003:06
Included observations: 66

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

A 1.160816  0.311209  3.730020  0.0005

Bl 0.627394 0.054801 11.44851 0.0000

B2 0.212098  0.054010 3.927035  0.0003

B3 -0.081888  0.043482 -1.883280  0.0655

B4 -0.948052 0.817908 -1.159119 0.2519

B5 0.076132  0.122342  0.622287  0.5366

B6 -0.009733 0.008200 -1.186896 0.2409

B7 -0.408393 0.246244  -1.658485 0.1035

B8 0.377881  0.453330 0.833567  0.4085

B9 0.282478 0.133076 2.122692 0.0388

B10 0.035370  0.019684  1.796905 0.0784

B11 0.048761  0.355876  0.137016  0.8916

B12 -0.076627 0.605577 -0.126535 0.8998

B13 -0.245302  0.302544 -0.810796  0.4213

B14 -0.036607  0.019523 -1.875097  0.0666

B15 0.027443  0.213945 0.128269  0.8985
R-squared 0.861541 Mean dependent var 0.940838
Adjusted R-squared 0.820003 S.D. dependent var 3.144872
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SHORT SALES

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

A 0.326688  0.186898  1.747950  0.0866

B1 -0.675427  0.033754 -20.01035  0.0000

B2 -0.299029  0.048835 -6.123261  0.0000

B3 0.310611  0.048890 6.353231  0.0000

B4 0.755732  0.396849  1.904330 0.0626

B5 -0.142561  0.126182 -1.129804  0.2639

B6 0.002858  0.003493 0.818201  0.4171

B7 0.044028 0.632210 0.069642  0.9448

B8 -0.412730  0.178766 -2.308777  0.0251

B9 -0.373250  0.114967 -3.246585  0.0021

B10 0.002615 0.012378  0.211220  0.8336

B11 0.897133  0.702214  1.277579  0.2073

B12 1.042346  0.505451  2.062211  0.0444

B13 0.266585  0.133402  1.998357  0.0511

B14 -0.029721  0.014659 -2.027509  0.0480

B15 -0.662734  0.558036  -1.187619  0.2406
R-squared 0.942605 Mean dependent var 0.850578
Adjusted R-squared 0.925387 S.D. dependent var 4.028096
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