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1. Inledning

Detta kapitel syftar till att ge lasaren en inblick i valt amnesomrade. Vi diskuterar
bakgrunden till valt problemomrédde som sedan mynnar ut i var fragestallning. Vidare
behandlas uppsatsen syfte, avgransningar och tidigare undersokningar inom omradet.

Sutligen visas uppsatsens disposition.

1.1 Problembakgrund
Den svenska kapitalmarknaden har, likt de flesta utlandska kapitalmarknader, genomgatt

betydande forandringar sedan 1980-talet. Under denna tid har flertalet nya marknader vuxit
fram, déribland derivatmarknaderna. Vi har dven sett att antalet aktorer okat kraftigt pa de
olika marknaderna, inte minst beroende pa att fler privatpersoner véjer att placera sina
sparade pengar pa kapitalmarknaden. Resultatet av denna utveckling har lett till att aktGrernas
placeringsstrategier blivit allt mer globala. Detta bland annat pa grund av att vérldsekonomin
har integrerats, men i stor utstréckning &r detta en foljd av de omfattande avregleringarna
under senare hélften av 1980-talet *

Avregleringarna kom som en naturlig forléangning av insikten att den ekonomiska tillvéxten
skulle gynnas av férre regleringar >. Avregleringen av kapitalmarknaden var dessutom
nodvandig for att en globalisering av de finansiella marknaderna skulle vara majlig.® Varlden
&r idag betydligt mer global an vad den var for trettio & sedan och denna utveckling kommer
att fortsitta genom standigt forbéttrad informationsteknik. Pa grund av detta har dagens
aktorer p& finansmarknaden ett friare spelrum att agera inom*. En stor mangd finansiella
instrument forenklar situationen for placerare att vélja risknivan for sin placering vilket i sin
forlangning okar effektiviteten i ekonomin. Avregleringen av kapitarorelser medférde att
kapitalfléden 6ver nationsgranserna okade®. Detta innebar att aktdrerna utsattes for
valutarisker, vilket bidrog till att derivatmarknaden vaxte snabbt for att, bland annat, hantera
dessa risker. | dagslaget finns ett betydligt storre behov av att exempelvis sékra framtida

affarer i utlandsk valuta med valutaterminer an vad som fanns for ett antal decennier sedan®.

! Eklund Klas., (2004) Var ekonomi, en introduktion till samhéllsekonomin
2 Larsson Bengt., (2001) Bankkrisen, medierna och politiken

$ www.riksbanken.se, 2006-11-11

* Eklund K, 2004

> |bid

® Hull John C., (2006), Options, futures & other derivatives



Det Okade utbudet av mojliga placeringar tillsammans med att hushdllen i storre utstréckning
tvingas till att mer aktivt ansvara for sin egen valfard, genom exempelvis mer osékerhet kring
hur pensionssystemet kommer att utformas i framtiden, har medfért att allméanhetens sparande
i aktier och fonder har kat.” Inkluderas PPM sparandet & fondsparandet i dagslaget Sveriges
vanligaste sparform, dryga nittio procent av svenskarna i &ldrarna 18-74 & sparar i fonder®.
Denna 6kning av sparande i fonder har givit bankerna och de olika fondforvaltarna positiva
infloden av pengar att forvalta de senaste aren. Det 6kade sparandet har &ven medfort att den
breda almanheten & mer insatta och intresserade av hur deras fondandelar utvecklar sig.
Bankerna strévar efter att forbattra mojligheterna att prestera goda resultat dven de & som
borsen har en negativ trend vilket gor det enklare att behalla befintliga kunder och attrahera
nya. Detta kan mdgjligen vara en av anledningarna till att handeln med derivat okat.
Anvandning av derivatinstrument innebér att aktdrerna har battre mojligheter att hantera och
handla med risk.

Under de senaste decennierna har marknaderna for derivatinstrument varit bland de snabbast
véxande i varlden.’ Den senaste feméars perioden har derivatmarknaden vuxit med cirka 40-50
procent &rligen.’® En av anledningarna till att handeln med derivat dkade &r att bolagen med
dessa har en mgjlighet att forbéttra sin avkastning och riskhantering bade vid upp och

nedgdngar p& bdrsen om de har rétt uppfattning och gér rétt analyser angéende marknaden™.

Nar nu utvecklingen gar mot en allt mer utbredd anvéandning av derivatinstrument och nar det
allt oftare dyker upp negativa nyheter om att den kraftiga 6kningen av derivat i media som
oror manga av varldens stora tillsynsmyndigheter kan fragestaIningar likt dessabli aktuella'*:
Hur paverkas fondbolag och banker av att placera i derivatinstrument? Leder den Okade
anvandningen av derivatinstrument verkligen till att fonderna presterar béttre i termer av risk

och avkastning? FragestalIningar som dessa leder oss vidare mot var problemformulering.

! Dahlquist Magnus, Engstrom Stefan, Soderlind Paul (2000), .Performance and Characteristics of
Swedish Mutual Funds ., Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol 35,pp. 409-423

8 www.fondbolagen.se, 2006-10-13

°Cooper, lan., (2000) Modern Finansiell ekonomi (60 olika forfattare)

0 \www.riksbanken.se, 2006-11-17

! Tio frgor och svar om options- och terminshandel, OMX ,2006

2 www.di.se, 2006-10-15



1.2 Problemformulering
Med bakgrund av den 6kade anvandningen av derivatinstrument bland banker och fondbolag

som pégétt under de senaste decennierna har vi studerat ett antal tidigare publikationer™, vilka
undersokt problem inom detta omrade. Fyra av de aktuella publikationerna vi studerat har
undersokt huruvida fondbolagen som anvander sig av derivatinstrument har presterat battre én
de som inte anvander sig av denna méjlighet nar det géller att paverka fondernas risk och
avkastning™. Det & med dessa publikationer som utg&ngspunkt som vi genomfér denna
studie. Forfattarnas resultat visade dock inget klart samband att de fondbolag som anvande
derivatinstrument skulle prestera béttre &n de som inte anvande sig utav derivatinstrument
som komplement till traditionella placeringar. De tre studierna behandlade ala utldndska
marknader. Den enda studien, som vi funnit, inom omradet som gjorts pa den svenska
marknaden genomfordes 1997. Eftersom mycket maste ha hant inom derivatmarknaden sedan
dess, bade vad galler antalet produkter, produkternas kvalitet och med kunskapen och
erfarenheten om dessa hos placerarna, sa bor en ny studie inom detta omrade kunna generera
skilda resultat nu nér marknaden har mognat. Var studie kommer darfor att soka svar pa

foljande fraga:

Har fondbolagen som anvander derivatinstrument som komplement till traditionella
placeringar presterat béttre i termer av risk och avkastning an de bolag som inte utnyttjat

denna mojlighet?

1.3 Syfte
Uppsatsens syfte ar att undersbka huruvida de bankers fondbolag vilka anvant sig av

derivatinstrument som komplement till traditionella placeringar har presterat béttre i termer av
avkastning och risk @n de bolag som inte anvéant derivatinstrument. Resultatet kommer sedan

att séttasi relation till de resultat som tidigare studier inom omradet presenterat.

1.4 Avgransningar
Vi har valt att avgransa oss till Sveriges fyra storbanker, Swedbank, SEB, Nordea och

Handelsbanken. | dessa bankers fondutbud har vi valt att avgransa oss till att uteslutande
anvanda svenska och nordiska aktiefonder med sddan placeringsinriktning som gor det

relevant att jamfora avkastning och risk med marknaden..

13 Se punkt 1.5 Tidigare undersokningar p& omradet
Y Koski IM & Pontiff, J(1999) How are derivatives used?, The Journal of Finace, vol 2, pp. 791-816



1.5 Tidigare undersokningar inom omradet
| en studie av Cao et a (2001) undersoktes derivatinstruments paverkan pa fonders

avkastning. Studien visade att magjoriteten av de fonder som anvénde sig av derivatinstrument
gjorde dettai liten utstrackning och att detta hade liten paverkan pa avkastningen. Dock fanns
det fonder som anvande derivatinstrument i storre utstréackning, dessa innefattade globala
fonder och specialiserade landsfonder. Resultaten fran dessa kategorier skilde sig fran resten
av fonderna i termer av risk och avkastning, da de visade sig ha en tkad avkastning utan att

hojarisknivan pa ett signifikant vis.

Koski & Pontiff (1999) sétter i sin studie fonder som inte anvander derivatinstrument som
placeringsalternativ. i forhdllande till liknande fonder som anvander sig utav
derivatinstrument. Forfattarna fann inga systematiska skillnader i risk och avkastning mellan
de tva kategorierna. Anvandare och icke anvandare av derivatinstrument uppvisade liknande

riskexponering och prestation i form av avkastning.

Johnson & Yu (2004) undersokte i sin studie kanadensiska fonders anvandning av
derivatinstrument. Forfattarna fann att derivatinstrument anvandes i en relativt begrénsad
utstrackning, storre tillvaxtfonder for respektive land var mer sannolika anvandare av
derivatinstrument an évriga fonder. Vid en jamférelse i termer av risk och avkastning mellan
anvandare och icke-anvandare av derivatinstrument kom forfattarna fram till foljande
slutsatser: For fonder med placeringar utanfor landets granser foreligger ingen skillnad mellan
anvandare och icke-anvandare. For rantefonder hade anvandare av derivatinstrument hdgre
risk och avkastning én icke-anvandare. For fonder som enbart placerade i Kanada hade

anvandare l&gre avkastning och hogre risk jamfoért med icke-anvandare.

Lindgvist och Gunnarsson (1997) undersokte huruvida risk och avkastning har forandrats i
storbankernas fonder efter att dessa har borjat placera i derivatinstrument och om
fondforvaltarna, utifrén deras olika syften lyckats med att anvanda derivatinstrument i
fonderna. Studien resulterade i dlutsatsen att risken har tenderat att 6ka och avkastningen
tenderat att minska i fonderna efter det att derivatinstrument borjat anvandas. Forfattarna fann
aven att de fyra bankerna som ingick i studien, utifran sina syften, missyckats med att
effektiviseraforvaltningen av sinafonder efter det att derivatinstrument borjat anvandas.



Marin & Rangel (2006) undersokte i sin studie anvandningen av derivatinstrument pa den
spanska fondmarknaden. Deras resultat visade att generellt sett uppvisade anvandare av
derivatinstrument ingen béttre prestation jdmfort med icke-anvandare. Forfattarna undersokte
atta fondkategorier. Av dessa kunde de endast finna en kategori dar anvandare tenderade att

prestera béttre an icke-anvandare, resultaten var dock inte sékerstallda.

1.6 Disposition
Kap 1 - Inledning
Detta kapitel syftar till att ge lasaren eninblick i valt &mnesomréde. Vi diskuterar bakgrunden

till valt problemomrade som sedan mynnar ut i var frégestallning. Vidare behandlas uppsatsen
syfte, avgransningar och tidigare undersokningar inom omradet. Slutligen visas uppsatsens
disposition.

Kap 2 - Arenabeskrivning
Avsnittet syftar till att ge lasaren en inblick i historiken och bakgrunden om fondsparandets

och derivatanvandningens utveckling. Vidare kommer vi att behandla fonders bestdmmel ser
for derivatplaceringar, de fondtyper vilka ingdr i understkningen samt en kort genomgang av
derivatinstrument.

Kap 3- Metod
Foljande avsnitt syftar till att beskriva vart val av understkningsmetodik. Vi kommer att

redogora for var urvalsprocess och datainsamling. Vidare kommer vi att féra en diskussion
kring kallkritik.

Kap 4 - Teoretisk Referensram
| detta avsnitt kommer vi att behandla den teoretiska referensram vilken ligger till grund for

var analys och slutsatser. Har presenteras de statistiska och ekonomiska métt och modeller
vilkaanvands for att besvara var fragestaIning.

Kap 5 - Fondpresentation
Foljande avsnitt presenterar de fonder som ingdr i undersokningen. Fokus ligger pa att

beskriva placeringsinriktning och viktning, vilka bor vara liknande for att kunna jamfora
fonder paett tillforlitligt satt.

Kap 6 — Empiri och Analys
| detta avsnitt presenteras och analyseras de resultat som var undersokning resulterat i. Vidare

kommer vara resultat att Séttas i relation till de resultat tidigare studier genererat.
Avslutningsvis fors en kritisk diskussion kring vara resultat.

Kap 7 - Slutsatser
Detta avsnitt beskriver de dutsatser vi har kunnat dra utifran den understkning som

genomforts. Vidare ges dven fordag till vidare forskning inom omradet.

10



2. Arenabeskrivning
Avsnittet syftar till att ge l&saren en inblick i historiken och bakgrunden om fondsparandets

och derivatanvandningens utveckling. Vidare kommer vi att behandla fonders bestammel ser
for derivatplaceringar, de fondtyper vilka ingar i undersokningen samt en kort genomgang av

derivatinstrument.

2.1 Fondernas och fondsparandets utveckling
Fondsparandet i Sverige startade for knappt femtio & sedan. Da var det Handelsbanken som

var pionjarer med sin aktiefond Koncentra. Denna fond finns fortfarande kvar pa marknaden
idag men under namnet Handel sbanken Utlandsfond.™ Det var dock forst nar man inforde det
skattemassigt formanliga skattespar i slutet av 1970-talet som intresset for fondsparandet
borjade ta fart pa alvar. Detta berodde till stor del pa stigande borskurser i borjan av 1980-
talet. Initialt var det skattefonder som var mest populéra, dessa var uppbyggda pa sa vis att
placeraren satte in ett fast belopp varje manad vilket placerades i svenska borsaktier. Det hér
blev borjan pd b&de fond- och aktiesparandets expansion i Sverige.’® 1984 ersattes det
popul&ra skattespar av allemansspar. Denna sparform var uppbyggd pa liknande sétt, dock
med hdgre maximal manadsinséttning. Allemansspar var skattefritt till 1991, efter detta var
sparformen skattesubventionerad fram till 1997. Det var denna sparform som verkligen fick

fart pa det svenska fondsparandet bland den breda allmanheten.

Under de forsta decennierna fanns det endast fonder inriktade pa den svenska marknaden. Pa
senare & har det dock vuxit fram en méangd fonder med inriktning pa olika geografiska
omraden och branscher. Genom valutaavregleringarna i januari 1989 blev det mgjligt for
svenska placerare att investerai utlandska vardepapper.’’

Under 1990-talet genomfordes en skattereform som gynnade fondsparandet i Sverige, under
samma period infordes tva olika pensionsspar. Forst infordes de sa kallade fondforsakringarna
vilket var ett avdragsgillt pensionsspar med forutsdttning att pengarna bands fram till 55 ars
Ader. Efter detta kom IPS, Individuellt pensionssparande, vilket Okade den enskilda
individens mgjlighet att paverka sin framtida pension genom att exempelvis placera sitt

sparande i fondandelar.

' http://www.handel sbanken.se, 2006-10-18
18 http://www.fondbol agen.se, 2006-10-17
7 1bid
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Under det inledande &ret pa det nya artusendet inférdes det nu vida kanda PPM, dér svenska
folket skulle placera sin allménna pension i den eller de fonder som bast passade den enskilda
individens preferenser. Initialt placerades 57 miljarder kronor i PPM-fonder. Ett ar efter
inforandet sparade 85 procent av alla svenskar i aldern 18-74 i fonder. Om man raknar bort de
som enbart sparade genom PPM var motsvarande siffra 75 procent.'® | bérjan av 2000-talet
fanns det cirka 2300 fonder att placera i, fordelade pa 90 fondbolag. De senaste aren har
fondsparandet i Sverige fortsatt pa inslagen vag och idag sparar hela 94 procent av
befolkningen i aldern 17-74 & i fonder vilket gor fondsparande till nummer ett vad géler

sparformer i landet.

2.2 Bestammelser for derivat i fonder
Fondbolagen i Sverige fick 1990 tilldtelse att borja anvanda derivatinstrument som

komplement till traditionella placeringar i sinafonder i och med lagen om vardepappersfonder
(1990:1114). Denna lag ersattes 2004 utav lag (2004:46) om investeringsfonder. Enligt denna
lag kan en investeringsfond placera sina medel i marknadshandlade derivatinstrument och i
OTC-derivat, det vill saga derivatinstrument som handlas direkt mellan parterna
Derivatinstrumenten kan anvandas pa tva sétt, antingen for att effektivisera forvaltningen av
fondens tillgangar och/eller som ett led i fondens placeringsinriktning. Det &r tillatet for en
vardepappersfond att investera i derivatinstrument p& ovanstdende sétt, forutsatt att det star

angivet i fondbestdmmel serna.

Anvandning av derivatinstrument for att effektivisera forvaltningen avser handel med
derivatinstrument i syfte att skydda vérdet av underliggande tillgangar eller atgarder som
minskar kostnadernai syfte att uppréatthalla fondens placeringsinriktning. Hande! vilken syftar
till att skapa en havstangseffekt i fonden inkluderas € i effektivisering av forvaltningen.

Vid anvandning av derivatinstrument for att uppréatthdla fondens placeringsinriktning far
bruttoexponeringen i derivatinstrument maximalt uppgd till 100 procent av
fondformogenheten. Detta innebér att hévstangen maximalt far cka exponeringen med 100

procent av fondférmégenheten.™®

8 |bid
19 |ag 2004:46 om investeringsfonder
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2.3 Derivatmarknadens utveckling

2.3.1 Allman utveckling av derivatmarknaden

Anvéandningen av derivatinstrument &r i stor utstrackning en relativt ny foreteelse. Det gar
dock att finna kontrakt som paminner om derivat salangt tillbaka som 1700-talet fore Kristus.
Den forsta marknadsplatsen for derivathandel var Royal Exchange i London.?’ Dar handlades
det med forwardkontrakt sa tidigt som 1637. Nar det galer futuresliknande kontrakt var
riskmarknaden i Osaka forst med att anvanda dessa vid mitten av sextonhundratal et.

Nésta stora steg for derivathandel var ndr Chicago Board of Trade grundades 1848. Det
dréjde dock tjugo & innan dessa kontrakt blev standardiserade och fick en klar pragel.
Ytterligare sextio ar senare, narmare bestamt 1925, uppfordes det forsta ” clearinghuset” och
futurekontrakten fick i stort sett samma utseende som de har idag. Detta utvecklades
ytterligare nar Chicago Board Options Exchange startades 1973*. Under de tidiga &ren av
derivathandel var anvandningsomradet till stor del koncentrerat till spannmal sproduktionen i
USA for att sedan allt mer styras in mot att aktieplacerare ville ha en okad flexibilitet.?
K apitalmarknaden har genomgatt stora forandringar det senaste decenniet. Derivatinstrument
handlas idag 6ver hela varlden med ett stort antal underliggande tillgangar daribland aktier,

aktieindex, penningmarknadsinstrument och olja.

2.3.2 Utvecklingen av derivatmarknaden i Sverige
| Sverige startade handeln med standardiserade derivat for drygt tjugo ar sedan i och med att

OMX (d& OM-gruppen) startade sin verksamhet. OMX var den forsta aktoren att integrerasin
marknadsplats och cleringcentral och var &ven den forsta vinstdrivande borsen.> Under den
kommande tjugo ars perioden utvecklades OMX genom ett antal fusioner och uppkop till den
ledande och i dagslaget den enda derivatborsen i norden. OMX har ddrmed skapat en fullt
integrerad nordisk derivatmarknad som erbjuder handel och clearing i danska, finska, norska
och svenska derivatinstrument.?* OMX har till dagens datum avancerat och & nu Europas
tredje storsta handel splats for derivat réknat i volym.

Phttp://www.fenews.com, 2006-10-22

2 Hull J C, 2006

22 http://www.fenews.com, 2006-10-22

% http://www.omxgroup.com, 2006-10-23
*1bid
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2.4 Fonder
Enligt lagen om investeringsfonder definieras en vardepappersfond enligt foljande:

"en fond bestdende av fondpapper och andra finansiella instrument, vilken bildas genom

kapitaltillskott fr&n allménheten och dgs av dem som skjutit till kapital”

2.4.1 Aktiefonder
Eftersom understkningen endast inkluderar aktiefonder kommer nedan endast denna typ av

fond behandlas. En aktiefonds placeringar bestar till storsta del av aktier. Genom att investera
i en aktiefond, jamfort med enskilda aktier, far man en automatisk riskspridning. Detta
eftersom, enligt lagen om investeringsfonder, far en véardepappersfond maximalt placera fem
procent av fondens formtgenhet i ett enskilt vardepapper. En enskild fond far dock ha fyra
placeringar som var for sig uppgar till maximalt tio procent av fondens totala tillgangar, vilket
medfor att en aktiefond méaste placerai minst 16 aktier. Dessutom innebér lagen att fonden g
far placera mer dn 20 procent av sina tillgangar i vardepapper som & utgivna av bolag som
tillhér samma foretagsgrupp.?

2.5 Fondklasser

2.5.1 Landsfonder?’

Den vanligaste inriktningen bland fonderna & att bli indelade efter geografisk placering.
Dessa fonder har endast placeringar i respektive land. Sverigefondernai var studie har saledes

bara placeringar inom Sveriges granser.

2.5.2 Smabolagsfonder®
Under de senare &ren har alt fler mindre bolag blivit borsnoterade. Detta har i sin tur medfort

att intresset for dessa smabolag har 6kat bland privata sparare. | dagslaget erbjuder det stora
flertalet fondbolag ndgon form av smabolagsfonder. Dessa fonder &r oftast ganska riskfyllda

placeringar.

2.5.3 Etiska fonder®
Etiska fonder stér under vissa regler som forbjuder dem att placera i vissa branscher eller

lander. Branscher som & forbjudna & till exempel vapenhandel, akohol, tobak och

% |_agen om investeringsfonder (2004:46)
% http://www.aktiespararna.se, 2006-11-01
" Kamal Samir., Sundling Mattias., (2004),Dagens industris ABC, Sverige enda handbok om aktier, rantor,
derivat, fonder och pengar.
28 |
Ibid
# |bid
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miljoforstorande verksamheter. Lander som kan uteslutas & de som exempelvis har ett
odemokratiskt styre.

2.6 Derivat
Derivat & ett finansiellt instrument vars vérde beror pa priset pa en underliggande tillgang.

Den underliggande tillgdngen kan exempelvis varaoljaeller en aktie.®

2.6.1 Terminskontrakt
Detta &r ett kontrakt, mellan tva parter, som idag avtalar om att leverans och betalning av en

underliggande tillgang skall ske vid en viss framtida tidpunkt. Den ena parten intar en kort
position vilket forpliktigar honom att sdlja tillgangen och sdledes intar motparten en lang
position vilket forpliktigar ett kop att motsvarande tillgdng®. Kopet sker till ett forutbestamt
pris, terminspriset. Den underliggande tillgangen som kopet handlar om kan i stort sétt vara
vad som helst. Dock & det vanligast att det, inom den finansiella sektorn, rér sig om aktier,

valutor och rantebarande instrument.?

Det finns tva olika typer av terminskontrakt, dessa &r forwards och futures. Forwards &r ett
kontrakt uppréttat mellan kopare och sdljare utan en mellanliggande bérs. Dessa handlas
"over the counter” (OTC) det vill siga direkt 6ver disk. Futurekontrakt, till skillnad fran
forwards, handlas p& organiserade borser vérlden 6ver.®

2.6.2 Optionskontrakt
Optionskontrakt handlas bade " over the counter” och pa organiserade borser. Kontrakten ger

innehavaren réttigheten att kopa eller sdlja den underliggande tillgangen till 16senpriset vid
forfallodagen®. Sdjaren av silj- respektive kopoptionen har darmed skyldighet att silja
aternativt kopa tillgangen vid forfallodagen om innehavaren sa kraver. For réttigheten att
kopa eller sdjatillgangen sa far innehavaren betala en premie till utfardaren av kontraktet. |
optionskontrakt till skillnad fran terminskontrakt sd har innehavaren réttighet att kopa
alternativt sdlja men innehavaren har ingen skyldighet att genomféra afféaren. Dock kostar det,
till skillnad fr&n terminskontrakt, pengar att ing& ett optionskontrakt.*

% Winstone David.,(1995) Financial derivatives: Hedging with futures, forwards, options and swaps

L Hull J C, 2006

% Héassel Leif., Norman Marie och Andersson Christian.,(2001) De finansiella marknaderna i ett internationellt
per spektiv

*bid

¥ Hull JC, 2006

* |bid

15



3. Metod

Foljande avsnitt syftar till att beskriva vart val av undersokningsmetodik. Vi kommer att
redogora for var urvalsprocess och datainsamling. Vidare kommer vi att fora en diskussion
kring kallkritik.

3.1 Metoddiskussion
Som tidigare namnts kommer var studie undersoka huruvida storbankernas fondbolag som

anvander derivatinstrument som komplement till traditionella placeringar presterat béttre, i
termer av avkastning och risk, an de fondbolag som inte utnyttjat denna m¢jlighet. Detta
kommer att innebéra att vi far bearbeta en stor mangd sekundérdata i form av dagliga NAV-
kurser for respektive fond samt dagsnoteringar for de fyra olika nordiska borsindexen. Var
insamlade data har bearbetats med hjalp av Excel och SPSS.

3.2 Val av tidsperiod
Nar det géller va av tidsperiod som studien ska undersoka &r det viktigt att f& med ett brett

spann av olika makroekonomiska faktorer som paverkar fondernas utveckling.
Undersdkningsperioden bor omfatta minst en aktiemarknadscykel.* Under den tidsperiod vi
valt att understka, 1998-01-01 till och med 2006-10-31, har bade borskrascher och extrema
borsuppgangar intréffat. Perioden innehdler bade I1T-kraschen i borjan av 2000-talet och
terrorattacken den 11 september 2001.

Vi blev dock tvungna att valja modifierad undersokningsperiod nér det géller kategorin Etiska
fonder. Detta pa grund av att etik och miljo blivit mer aktuellt pa senare & och darfor har inte
dla storbankerna haft etikfonder langre an drygt fem &. Detta medfor att
undersokningsperioden vi valt for dessa fonder strécker sig mellan 2000-05-01 och 2006-10-
3L

variant

% Bauman W & Miller R, Can managed Portfolio performance be predicted?, Journal of Portfolio Management,
Summer 1994, pp. 31-40
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3.3 Datainsamling
Vid undersokningar av denna art finns det ofta tidigare producerad data som kan vara till

hjalp for att besvara uppsatsens fragestallning. Insamlad data kan delas upp som antingen
primar- eller sekundardata, dar det forstnamnda bestar av information som samlas in av
forfattarna gava for sitt specifika syfte. Sekundérdata & data som sammanstéllts av andra &n
uppsatsskrivarna.®’

Vér studie undersoker ett antal fonders avkastning, risk och fordelning. Var huvudsakliga data
har varit av den sekundara arten. Avkastningsdata fran fonderna har vi erhdlit fran
Morningstar. Dessa data var i form av dagliga NAV-kurser fran de aktuella fonderna fran
1998-01-01 och fram till 2006-10-30. Skalet till att vi valde Morningstar & att det &r ett
varenommerat foretag samt att de i sina NAV-kurser har justerat for eventuell utdelning.
Den data vi anvant oss av for att rékna fram vart egenskapade nordiska index har vi erhalit
fran Affarsvarlden, OMX och Oslobdrsen Vi har dven studerat bolagens ekonomiska
rapporter samt haft mailkontakt med fondfdrvaltare for respektive bolag for att faststélla nér
derivatinstrumenten borjade anvandas hos respektive bolag.

Fran de dagsnoteringar vi erhdll berdknade vi ménadsdata och dessa anvande vi som grund
for véra olika statistiska berdkningar. Anledningen till att vi anvande oss av manadsdata,
istallet for dagsdata, i vara berékningar var enkelheten att jobba med ett mindre antal
observationer. Data kan delas upp i kvalitativ eller kvantitativ data. Kvantitativ data anvands
ofta for att bearbeta statistiska material och de méts i absoluta tal.*® | v&r studie kommer vi
anvanda oss av ett antal statistiska métt, som enbart behandlar kvantitativ data det vill siga
datai absoluta métt.*

3" Jacobsen Dag Ingvar., (2002), Var, hur och varfér: om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga amnen

®patel R., Davidsson B., (1994), Forskningsmetodikens grunder: Att planera, genomfora och rapportera en
under sokning

% Jacobsen D I, 2002
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3.4 Val av fonder
Inledningsvis studerade vi ett stort antal svenska banker och fondbolag for att undersoka

huruvida de anvéande sig utav derivatinstrument. Med bakgrund av vad vi |&st oss till, att
anvandningen av derivatinstrument okat kraftigt pa senare tid, trodde vi inte att det skulle vara
nagra svarigheter att hitta fondbolag som anvande sig utav derivatinstrument. Detta antagande
skulle dock visa sig vara felaktigt, merparten av de undersokta bankerna och fondforvatarna
anvande sig inte av derivatinstrument. Vi upptéackte dock att tva av Sveriges storbanker
placerade i derivatinstrument under var undersokningsperiod medan tva inte utnyttjade denna
mojlighet. Med denna insikt foll valen av bolag pa dessa fyra storbanker. Bankerna som inte
anvande sig utav derivatinstrument under var undersokningsperiod var Swedbank och SEB.
De 6vriga storbankerna, Nordea och Handelsbanken, hade utnyttjat derivatinstrument, dock i

varierande utstréckning.

Dérefter sorterade vi ut de fonder hos Nordea och Handelsbanken vilka anvént sig utav
derivatinstrument under var specifika undersokningsperiod. For att gora réttvisande
jamforelser mellan fonderna, bade vad det galer avkastning och risk, bor innehavet i
bankernas fonder vara relativt lika bade i innehav och viktning. Med detta som utgangspunkt
fann vi fyra olika klasser av fonder som stdmde in pa vara kriterier. De fyra klasserna var
Sverigefonder, Smabolagsfonder Sverige, Etiska Sverigefonder och Nordenfonder. Vi stotte
dock pa& ett problem har gélande Nordeas smabolagsfond. Nordea hade bara en
Smabolagsfond Norden med innehav i nordens fyralander. Vi valde dock att inkludera denna
i var studie och jamfor saledes Nordeas Smabolagsfond med ett vardeviktat genomsnitt av de
fyra nordiska indexen.

Nér vi undersokte respektive banks derivatanvandning var det genom att studera
halvarsrapporterna for de olika bankerna. Dessa rapporter fanns dock bara att tillga ett antal ar
tillbaks i tiden vilket medfdrde att vi fick komplettera detta med mailkontakter med ansvarig
fondforvaltare for respektive bank. Detta for att kontrollera anvandningen av
derivatinstrument under var undersokningsperiod. Ett fatal av fonderna har haft korta uppehall
med derivatanvandandet, detta har vi bortsett fran pa grund av att de var forhdlandevis korta

och var undersokningsperiod &r relativt lang.
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3.5 Val och konstruerande av index
Data for att rakna ut respektive index fick vi fran Affarsvarlden, OMX och Oslobdrsen. Den

svenska marknaden fick representeras av Affarsvérldens generalindex, de andra nordiska
marknaderna fick i sin tur representeras av respektive lands generaindex. Vi valde att
anvanda oss av dessa index pa grund av att detta ger en nyanserad bild av marknaden och
speglar innehaven i vara fonder relativt bra. De data vi fick oss tillhanda bestod av dagliga
noteringar av férandringarna i de fyra olika indexen under den aktuella perioden 1998-01-01
till 2006-10-31. Vi omarbetade &ven hér de dagliga noteringarna till manadsnoteringar vilka
vi dérefter anvande oss av i vara berdkningar.

Sverigefonderna och smabolagsfonderna jamfordes med Affarsvarldens generalindex,
undantaget Nordeas smabolagsfond som hade innehav i hela norden vilket gjorde att denna
fond fick jamforas med vart egenskapade nordiska index. Dettaindex anvandes for att fa fram
ett sa réttvisande index som mdjligt att jamfora de nordiska fonderna med. Det nordiska
indexet konstruerades genom att vardevikta de fyra olika nordiska borserna och pa sa vis fa
fram en procentuell vikt pa respektive bors. Denna procentsats multiplicerades sedan med
vardeforandringen i respektive index och adderades for att fa ut ett nordiskt vardeviktat index.

Figur 1 Procentuell fordelning av vikter i nordiska indexet.

Finland Norge Danmark Totalt
52,3 23,2 13,3 11,2 100%

3.6 Val av riskfri ranta
Vi har valt att |ata en ettarig Statsskuldsvéaxel representera den riskfriarantan i de berdkningar

som kréver detta Denna &sranta har sedan justerats till en manadsranta for att kunna

anvandas tillsammans med vara manadsnoteringar.

3.7 Statistiska tester

3.7.1 Parametriska metoder

Denna typ av metoder bygger, vanligtvis, sin validitet pa att sannolikhetsfordelningen for de
aktuella observationer som ska analyseras ar kand. Majoriteten av dessa metoder bygger pa
normalfordelningen. Det & mojligt att, med normalférdelningsantagandet, exempelvis
genomfora hypotestester for stickprovets medelvarde och standardavvikelse. | fallet da
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fordelningen inte & kand, & det mgjligt att approximera observationerna som
normalfordelade enligt centrala grénsvardessatsen. Det krévs dock ett relativt stort antal
observationer. Detta innebér att parametriska metoder &r tillampliga &en i Situationer nar

exakt normalfordelning inte foreligger.*

3.7.2 Icke parametriska metoder
Vid anvandning av icke-parametriska tester foreligger inget antagande om nagon sérskild

fordelning. Vilket innebar att de kan anvandas pa ala stickprov, oberoende av fordelning,
eftersom de &r robusta mot alla antaganden angdende sannolikhetsfordelning. Denna typ av
tester kan tillampas oavsett om data & av kvantitativ eller kvalitativ art. Icke-parametriska
tester & vanliga att anvanda i de situationer nér testerna baseras pa bland annat
sannolikhetstabeller, tecken (avvikelser mellan parvisa observationer) eller ordningstal (rank).
Nér stickprovet &r litet, den variabel som undersoks g ar normalférdelad eller stickprovets
observationer & pa ordinalskaleniva ar det nddvandigt att anvanda sig utav icke-parametriska
metoder.*

3.7.3 Hypotesprovning
Vid genomforande av hypotesprovning & det nddvandigt att formulera en nollhypotes (H,)

och ett aternativ till denna, en mothypotes €eller alternativhypotes (Hl).42 Syftet med en

hypotesprévning &r att testa huruvida den nollhypotes som formulerats ska forkastas eller
accepteras. S& lange nollhypotesen & & motbevisad géler denna ® . P-vardet
(sannolikhetsvardet) for nollhypotesen beréknas for att erhdlla den Onskvarda
signifikansnivan. Erhdlles ett lagt p-véarde forkastas nollhypotesen, vilket innebar att
mothypotesen accepteras. En signifikansniva p& fem procent brukar som regel anvandas™,
vilket innebar en risk pa fem procent att forkasta nollhypotesen nar den & sann. Denna niva
kommer &ven vi att anvanda i var undersokning, vilket innebér att p-vardet maste mindre an
0,05 for att vi ska forkasta nollhypotesen.

Véra hypoteser formuleras enligt nedan:
H,: =0
H,: %0

40 K érner Svante., & Wahlgren Lars.,(2006) Statistisk Dataanalys
41 | i
Ibid
2 1bid
“ Brooks Chris., (2004) Introductory Econometrics for finance
“ Korner S& Wahlgren L, 2006
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Dér nollhypotesen innebér att det inte foreligger nagon statistiskt sakerstélld skillnad mellan
bankerna som anvander sig utav derivatinstrument som komplement till traditionella
placeringar och de som inte utnyttjar denna méjlighet. Forkastas nollhypotesen, vilket betyder
att mothypotesen accepteras, innebar detta att det foreligger signifikanta skillnader mellan de

tva grupperna

Flertalet av de olika analysmetoder som anvands forutsétter att observationerna av intresse ar
normalfordelade alternativt att stickproven &r stora. Ar dessa kriterier uppfyllda anvéands med
fordel ett parametriskt test, eftersom detta ger en hogre styrka jamfort med ett icke-
parametriskt test.” Vi har valt att anvanda oss av ett t-test, vilket & et parametriskt test, for
att undersoka huruvida det foreligger en statiskt signifikant skillnad mellan de banker som
anvander derivatinstrument som komplement till traditionella placeringar och de som inte har
utnyttjat dennamajlighet. Vi anser att vart stickprov, 106 observationer, &r tillrackligt stort for
att det skavaramdjligt att anvanda sig av ett parametriskt test i var undersokning.

3.8 Metodkritik
Foljande diskussion kommer att behandla viss kritik gentemot kéallor, urvalsprocessen och

datainsamlingen vilken ligger till grund for var undersokning. Vidare kommer en diskussion

kring undersokningens reliabilitet och validitet att foras.

3.8.1 Kallkritik
| arbetet med var understkning har vi forsokt att i stérsta mojliga utstréckning anvanda oss

utav bocker och publicerade vetenskapliga artiklar. Vilket bor innebéra att artiklarna &r
granskade for att halla en hog kvalitet. Vissa elektroniska kalor har anvants i
undersokningen. Dessa har dock kommit fran valrenommerade foretag och institutioner vilka
vi anser varatillforlitliga

3.8.2 Urvalsprocess
Inledningsvis under arbetet med undersokningen hade vér studie en nagot annorlunda

inriktning. Vi upplevde dock svarigheter att fa tillgang till relevant data i tillracklig
utstrackning. Detta medforde att vi tvingades andra fokus pa undersokningen och omarbeta
var problemstdllning. Trots var andrade problemstélining kvarstod delar av detta problem.

Detta medfor att en viss kritik skulle kunna framforas gentemot véar understknings externa

> Korner S& Wahlgren L, 2006
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giltighet, genom att urvalet av fonder blivit relativt begransat.*® | urvalsprocessen stétte vi pé
svarigheter med att finna fonder for att gora relevanta jamforelser. Det vill siga att finna
fonder med liknande placeringsinriktning och viktning inom de béada grupperna,
derivatanvandare och icke-derivatanvandare. Pa grund av att stickprovet i var undersokning
blev relativt litet & det mojligt att vart resultat paverkas i storre utstrackning av individuella
avvikelser ani fallet med ett betydligt storre stickprov. Vi anser dock att vi lyckats val med att
finna fonder med liknande karaktér i det urval vi genomfort, vilket medfor att vi anser

resultaten vararelativt tillforlitliga

3.8.3 Datainsamling
Eftersom var undersokning endast utgar fran sekundardata, dagsnoteringar for de aktuella

fonderna och indexen, foreligger en risk att data kan varafelaktig vilket i safall ligger utanfor
var kontroll. For att minimera denna risk vande vi oss till Morningstar i fallet med fondernas
NAV-kurser. Vi valde Morningstar eftersom de & en oberoende aktor med gott rykte istallet
for att vanda oss till respektive bank. Vart svenska jamforelseindex, AFGX, erhdll vi fran
Afféarsvarlden. Data till vart egenkonstruerade nordenindex har vi erhdlit fran OMX samt
Osloborsen. Vi skapade detta index pa grund av att det inte finns ndgot Nordenindex som
stracker sig 6ver hela var undersokningsperiod. Vi valde att vardevikta detta index utifran
borsvérdet i respektive land. Det & magjligt att det finns alternativa sétt att vikta indexet men
vi anser att detta borde vara ett [ampligt sétt att gatill vaga. Vi ser ingen anledning att inte lita
pa data vi erhdllit frén de olika aktorerna, vi anser de aktorer som namnts ovan vara

tillforlitliga.

3.8.4 Reliabilitet och Validitet
Med reliabilitet menas att en undersoknings resultat ska generera stabila och tillférlitliga

utslag. Dessa resultat skall stdmma Gverens med verkligheten och € paverkas av vem som
utfér undersokningen. *’ Eftersom vi erhdlit vé&ra data frdn Morningstar, OMX samt
Osloborsen anser vi att tillforlitligheten pa denna & hog. Detta grundar vi pa att Morningstar
& specialiserade pa att tillhandahalla finansiell information. Vidare & OMX och Oslobdrsen
ansvariga for den handel som bedrivs pa respektive handelsstélle och bor tillhandahalla
tillforlitlig information. Y tterliggare stod for var reliabilitet &r att var studie har en kvantitativ
inriktning, varfor det bor vara mojligt att astadkomma ett liknande resultat med den data vi
erhdllit samt kunskap i Excel och SPSS.

“® Jacobsen D I, 2002
4" Eriksson L T., & Wiedersheim-Paul F., (2001) Att utreda, forska och rapportera
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Vadliditet definieras som ett matt pa att det som understkningen avser att méta verkligen
méts.*®® Under arbetets gdng har vi studerat tidigare publikationer inom omradet for att utréna
vilka métt som vanligtvis anvands vid liknande understkningar. Eftersom vi anvant oss utav
etablerade statistiska matt och ekonomiska modeller anser vi att var undersokning uppfyller
kraven pavaliditet.

8 | bid
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4. Teoretisk referensram

| detta avsnitt kommer vi att behandla den teoretiska referensram vilken ligger till grund for
var analys och slutsatser. Har presenteras de statistiska och ekonomiska matt och modeller

vilka anvands for att besvara var fragestallning.

4.1 Riskmatt
Att investera i aktier och aktiefonder medfor alltid en osikerhet om den framtida

avkastningen, placeringarna paverkas av fluktuationer i marknadsvardet. Forandringen i vérde
kan bli positiv, negativ eller utebli helt. Denna osékerhet bendmns i finansiella sasmmanhang
som risk.”® Det finns ett flertal olika métt for att mata risk och for att jamfora risken i olika

placeringar. Nedan presenteras de métt vi valt att anvanda oss utav i var studie.

4.1.1 Standardavvikelse
Standardavvikelse ar ett statistiskt spridningsmatt som méter en variabels spridning kring sitt

historiska medelvarde under en given tidsperiod*®. Standardavvikelse anvands i stor
utstréckning for att méta risken i fonder, mattet anger hur mycket en fonds NAV-kurs har
varierat i jamforelse med den genomsnittliga kursutvecklingen under en given period. Laga
varden innebar sma variationer i avkastningen vilket resulterar i en lagre risk, medan hdga
vérden innebér stora variationer i avkastningen resulterande i en hégre risk.>! Vi har valt att
anvanda oss utav standardavvikelse som riskméatt pa grund av att det & vida utbrett inom

fondforvaltning som indikation parisknivan i en fond.

Vi beréknar standardavvikelsen for en fonds procentuella kursforandringar per manad enligt
nedanstéende formel:

N O O S PR
Ji _\/(N _1)Z(ri r.m)

i=1
N = Antal manader
r. = Avkastning manad i
r_ = Medelavkastning per manad

“9 Elton et a,( 2003), Modern Portfolio Theory and Investment Analysis
0 Markowitz Harry (1952), Portfolio Selection, Journal of Finance, Vol 7, pp. 77-91
1 Anderlind et al,( 2003,) Hedgefonder
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4.1.2 Beta
Beta & ett centralt begrepp inom fondférvaltning och portféljvalsteori. Beta & ett riskmatt

som méter en specifik tillgdngs marknadsrisk®’. Med andra ord visar betavérdet en akties
forvantade utveckling i forhdllande till marknaden som helhet eller ett jamforelseindex. Den
totala risken hos en tillgdng kan delas in i systematisk- och osystematisk risk. Den
osystematiska- eller diversifierbararisken ar foretagsspecifik. Betavardet tar endast hansyn till
den systematiska- eller icke-diversifierbara risken och beskriver darmed inte en fonds totala
risk.>

Marknaden har ett betavarde lika med ett, vilket medfor att en tillgang med betavarde lika
med ett samvarierar helt med marknaden. En tillgang med ett betavarde stérre &n ett forvantas
réra sig mer &n marknaden och vice versa® Vi anvander detta métt for att se hur fonden
reagerar pa borsuppgangar respektive borsnedgangar samt som riskmétt vid berdkningen av

Jensens Alfa. Vid bergkningen av vara fonders beta har vi anvant oss av féljande formel.

)
0'

:8—

m

Cov = kovarians mellan fondens och marknadens avkastningar
i = Fondens avkastni ng vid tidpunkten t

fm= Marknadens avkastni ng vid tidpunkten t
o’ = Variansen pa marknaden

*?Haugen Robert A., (2001), Modern Investment Theory
%3 Elton et al, 2003
> Bodie Zvi., Merton Robert C.,(2000) Finance
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4.2 Avkastningsmatt

4.2.1 Genomsnittlig manadsavkastning
Detta matt & ett absolut avkastningsmétt. Vi beréknar genomsnittlig manadsavkastning for
respektive fond. Eftersom fondutvardering ofta sker pa basis av vilken avkastning fonderna

presterat & detta ett naturligt matt att inkluderai var undersokning.
Vi beréknar den arliga avkastningen for en fond enligt foljande.

NAV,
NAV, ,

Avk = -1

NAV, = Fondens NAV-kurs vid tidpunkten t

NAV,_, = Fondens NAV-kurs vid tidpunkten t-1

4.2.2 Genomsnittig manatlig 6veravkastning
For att kunna jamfora de olika fondernas avkastning pa ett béttre sétt behdver vi dven berdkna

ett relativt avkastningsmatt. For att rensa bort marknadens paverkan pa avkastningen beraknar
vi Overavkastningen, det vill saga fondens avkastning for en viss tidsperiod minus
marknadens avkastning under samma period. Den manatliga medelavkastningen for en fond,
som berdknas enligt ovanstéende formel justeras med den manatliga procentuella

forandringen i aktuellt index.

4.2.3 Riskjusterad avkastning
For att en fondsparare ska erhdlla avkastning maste han/hon utsétta sig for risk, ju hogre

avkastning placeraren efterfrégar desto storre risk maste han/hon normalt utsétta sig for.
Malet & att erhdla en sd hog avkastning som mgjligt till en sa 1&g risk som mgjligt.
Avvégningen mellan dessa tva variabler kan bero pa manga faktorer, exempelvis vilken
tidshorisont som &r aktuell och den egna instalningen till risk. Det & viktigt att inte stirrasig
blind pa en investerings forvantade avkastning utan det & nodvandigt att aven vagain risken i
berékningarna, vilket inte den genomsnittliga avkastningen gor. Darfor har vi vat att
inkludera ett matt som tar hansyn till riskjusterad avkastning, vilket & viktigt att beakta vid

utvardering av olikainvesteringsalternativ.
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4.2.4 Sharpekvot
Ett méatt som beréknar riskjusterad avkastning & Sharpekvoten, vilken & framtagen av

Nobelpristagaren William Sharpe och méter fondens avkastning med hansyn tagen till den
risk fonden har haft.>> Med andra ord forklarar Sharpekvoten hur mycket extra avkastning
som en sarskild investering ger i forhdlande till dess risk, mét som volatilitet,
standardavvikelse. Mattet fungerar primért som ett jamforelsematt mellan tva investeringar.
Med hjélp av Sharpekvoten &r det mgjligt att jamfora tva investeringar och avgora vilken som
ger bast avkastning i forhallande till risken investeringen medfér.®® En hogre Sharpekvot
innebar att fonden ger béattre avkastning i forhallande till riskexponeringen. Enligt Sharpe &

den fond som maximerar sin Sharpekvot den fond som presterat b&st under en given period.

Sharpekvoten beréknas enligt foljande formel:

(r=r)
r. = Fondens avkastning
r, = Riskfriarantan

Sharpekvot =

o, = Fondens standardavvikelse

4.2.5 Kritik mot Sharpekvoten
Flertalet forskare, daribland Fung & Hsich (1999) och Leland (1999), hédvdar i sina studier att

snedférdelade fonder inte ska jamforas utifran variansbaserade matt. De menar att
Sharpekvoten inte ger en réttvisande bild utav den riskjusterade avkastningen nér fonden
uppvisar en skev fordelning. Forfattarna hévdar att variansbaserade métt méter alla avvikelser
fran medelvardet som risk, vilket innebér att méttet & okansligt for skevhet. Detta innebér att
fonder som uppvisar en skev fordelning far, pa grund av att den positiva skevheten raknas ner,

en lagre forvantad avkastning.

For att komma till rétta med detta problem, kan alternativa métt pa riskjusterad avkastning
anvandas. Vid fordelningar som inte foljer normalfordelningen kan andra matt an de
variansbaserade anvandas, exempelvis semivariansméttet eller Lower Partiadl Moment (LPM).
Dessa métt tar enbart hansyn till den nedsiderisk som eventuellt foreligger, vilket innebér att
endast de varden som hamnar under mdanivan méts. Detta innebar att eventuellt

*® Haugen R, 2001
% |bid
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forekommande positiv skevhet réknas upp i och med att den positiva avvikelsen enbart har en
effekt pa fordelningens medelvarde, g pa dess riskniva. >’

4.2.6 Jensens Alfa
Inom fondfdrvaltning och modern portfoljvalsteori ar alfa ett vanligt begrepp. Mattet, som

anvander beta som riskmatt, anvands for att visa en aktiefonds faktiska utveckling jamfort
med den forvantade utvecklingen enligt marknadsrisken i fonden, det vill séga nivan pa
fondens over- eller underavkastning i forh8llande till CAPM.*® Méttet visar fondens
riskjusterade alfavarde™. Vilket ger en indikation p& fondforvaltarens formaga att forutspa

marknaden och agera darefter.*

Har fonden ett positivt alfa indikerar detta att fonden slagit index men hansyn till sin
inneboende risk, vilket indikerar att marknadsrisken hanteras pa ett skickligt och
framgangsrikt sitt. Att fonden har ett positivt afa kan vara en konsekvens av att
fondforvaltaren har en formaga att hitta aktier som & undervéarderade, det vill séga som, i
genomsnitt, presterar dveravkastning. Det kan dock &ven innebéra att fondférvaltaren, av en
slump, lyckats hitta ratt aktier.®® Ett negativt afa innebar siledes motsatsen, att fonden

presterat sdmre @n index.

Jensens afa berdknas enligt foljande formel

a=r, —[I'f +,8i(rm_rf)]

r, = Fondens faktiska avkastning
r. = Riskfriarantan

B = Fondens betavérde

r,, = jamforelseindex

> Harlow W.V & Rao R.K.S(1989), Asset Pricing in Generalized Mean-Lower Partial Movement Framework:
Theory and Evidence, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 24, pp. 285-311

% Buckland & Fraser (2002), The scales and patterns of abnormal returns to equity investment in UK electricity
distribution, Global Finance Journal Vol 13, pp. 39-62

% Cumby R & Glen J (1990), Evaluating the Performance of International Mutual Funds, The Journal of
Finance, Vol 45, pp.497-521

% Jensen M.C (1968), The Performance of Mutual Funds in the period 1945-1964, The Journal of Finance, Vol
23, pp.389-418

®' Bodie Z & Merton R C, 2000
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4.2.7 Kritik mot Jensens Alfa
Jensens Alfa baseras pa CAPM, varfor den kritik som riktas gentemot CAPM &ven & giltig

for detta métt. Detta innebéar att om de underliggande antagandena i CAPM inte uppfylls
kommer resultatet att bli snedvridet.

| sin artikel ” Measuring Fund Strategy and Performance in Changing Economic Conditions’
havdar forfattarna att Jensens Alfa och andra traditionella matt for att méta
sel ektivitetsformagan inte racker till for att studera fonders avkastning. Forfattarna havdar att
modellen, for att vara tillracklig, maste kompletteras med insiderinformation som forvaltaren
av fonden kan grunda sina investeringar pa. | artikeln undersokte forfattarna 67 amerikanska
fonder under perioden 1968-1990. Undersokningen visade att Jensens Alfa har en tendens att
bli mindre negativt om insiderinformationen inkluderades i modellen. Slutsatsen som dras
utifran studien & att fondforvaltarna har en mer positiv selektionsformaga nér

insiderinformation inkluderas i modellen.

Ett antal undersokningar, daribland de av Admati & Ross (1985), Dybvig & Ross (1985) och
Cumby & Glen (1990), havdar att Jensens Alfa, trots att den &r en frekvent anvand modell,
besitter vissa begransningar. Forfattarna menar att den viktigaste begransningen &r att
modellen kan komma fram till felaktiga svar eftersom fondforvaltaren har en timingférméaga
vilken g tas hansyn till. Detta kan innebéra att det beréknade alfavardet visar negativa vérden
vilket kan gora att vardena misstolkas. Forfattarna foreslar att istéllet for att utga fran SML,
som i fallet med Jensens Alfa, basera méttet pa Arbitrage Pricing Theory (APT).

Trots ovan namnda kritik mot Sharpekvoten och Jensens Alfa anser vi att dessa matt & de
mest lampliga for var undersokning. Detta grundar vi pa att de anvands véaldigt frekvent i
praktiken®®, majoriteten av de studier som vi drar paralleller med har anvant dessa métt samt
ait de dternativa modeller, exempelvis LPM, vi studerat anvands i relativt liten
utstrackning.®®

% http:/www.di.se, 2006-12-06
® Harlow W.V, Rao R.K.S (1989), Asset Pricing in a Generalized Mean-Lower Partial Movement Framework:

Theory and Evidence, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 24, pp. 285-311
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4.3 Fordelningsmatt

4.3.1 Skevhet
Skevhet & ett métt pa avkastningarnas symmetri runt dess forvantade medelvarde i en

sannolikhetsfordelning. Om skevheten i en fordelning ser ut pa samma sétt pa bada sidor av
det forvantade vardet & skevheten lika med noll, som i fallet med normalfordelningen. Om en
fordelning lutar & vanster & det mer sannolikt med avkastningar lagre &n medelvéardet och
fordelningen s&gs ha en negativ skevhet och vice versa for en férdelning med positiv
skevhet.* Tidigare forskning, exempelvis den gjord utav Harvey och Siddique (2000) visar
att investerare kommer att féredra portfdljer som visar upp positiv skevhet jamfért med dem

Som uppvisar en negativ skevhet.

Skevheten beraknas enligt nedanstadende formel:

S= Z“;“‘JJN J((N =1)(N -2))

N = Antalet manader

i = Avkastning ménad i

'm= Medelavkastning per ménad
o, = Standardavvikelse

% |_habitant Francois-Serge., Learned Michelle., (2002) Hedge fund diversification: How much is enough?
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4.3.2 Toppighet
Detta matt méter graden av toppighet hos en fordelning samt hur tjocka fordel ningens svansar

&, och & sdedes ett métt pd hur sannolika de mer extrema utfalen & for en given
sannolikhetsférdelning. Att en foérdelning har en toppighet lika med noll indikerar att
avkastningarna & normalfordelade. En fordelning med positiv toppighet kénnetecknas av att
en stor del av observationerna har extrema utfall, vilket grafiskt innebér en distinkt topp néara
medelvardet och tjocka svansar. Sdledes innebar negativ toppighet att fordelningen har
flertalet av observationernai néra anslutning till medelvardet, vilket kénnetecknas grafiskt av
en flackare topp och smalare svansar. ® For att méta en fordelnings toppighet anvands

nedanstéende formel.

(ri_rm)4N(N +1) ,
e ZN: o _ 3(N-1)
2 (N-D(N-2)(N-3) (N-2)(N-3

N = Antalet manader
i = Avkastning ménad |

'm = Medelavkastning per ménad
o, = Standardavvikelse

65Lhabitant, Francois-Serge., (2004) Hedge funds. quantitative insights
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5. Fondpresentation

Féljande avsnitt presenterar de fonder som ingar i understkningen. Fokus ligger pa att
beskriva placeringsinriktning och viktning, vilka bor vara liknande for att kunna jamfora

fonder pa ett tillforlitligt satt.

5.1 Handelsbanken®
Handelsbanken Sverigefond

Fonden & en aktiefond som placerar huvudsakligen i stora och medelstora svenska foretag |
olika branscher. | syfte att effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar far fonden
anvanda derivatinstrument till exempel OTC-derivat. Denna mdjlighet har utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 9,07
Nordea 7,81
Hennes & Mauritz 6,16
Volvo 5,36
Astra Zeneca Bl
Swedbank 4,37
SEB 3,99
Atlas Copco 3,87
TeliaSonera 3,86
Svenska Handelsbanken 3,50

Handelsbanken Smabolagsfond

Handelsbankens Smabolagsfond investerar i svenska sma och medelstora borsnoterade
foretag. Fonden har enligt sina fondbestammelser mgjlighet att handla med optioner och
terminer 1 syfte att effektivisera forvaltningen. Detta har fonden utnyttjat i vaxlande

omfattning, for att minska transaktionskostnaderna.

% http://www.handel sbanken.se, 2006-10-18
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Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Alfa-Laval 3,19
Kinnevik 2,92
Eniro 2,89
Getinge 2,83
Modern Times Group 2,77
SAAB 2,69
Securitas 2,56
OMX AB 2,47
Ratos 2,40
Lundin Petrolium 2,34

Handelsbanken Etisk

Fonden placerar i bolag noterade pa Stockholmsbdrsen som har genomgétt en granskning
utifran etiska kriterier med avseende pa miljo, manniskorétt och affarsetik. Inga placeringar
far goras i foretag med produktion eller forsdljning av krigsmaterial, alkohol, tobak,
spelverksamhet eller pornografisk verksamhet. Fonden har mgjlighet att handla med optioner
och terminer. Denna mojlighet har utnyttjats i varierande omfattning for att fa en
kostnadseffektiv exponering av placeringarna och déarigenom effektivisera forvaltningen.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 9,82
Hennes & Mauritz 7,96
Nordea 7,54
Volvo 5,69
SEB 4,15
Astra Zeneca 4,11
Atlas 3,79
Swedbank 8,78
Svenska Handelsbanken 3,61
Sandvik 3,12
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Handelsbanken Reavinstfond

Handelsbankens Reavinstfond & en aktiefond som placerar i svenska borsnoterade aktier.
Investeringarna sprids pa ett flertal bolag och branscher, framst i de medelstora och stora
bolagen. Fonden har enligt sina fondbestdmmelser mdjlighet att handla med optioner och
terminer. Under dren har terminer anvants for att minska kostnaderna och genom detta
effektivisera forvaltningen.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Nordea 8,51
Hennes & Mauritz 8,45
Ericsson 6,18
Astra Zeneca 5,83
Volvo 5,26
Swedbank 4,44
Investor 4,30
SEB 3,97
Atlas Copco 3,74
Sandvik 3,66

Handelsbanken Nordenfond

Fonden placerar pa de nordiska borserna fordelade pa manga olika branscher, dock framst i
stora valkanda bolag. Fonden har mdjlighet att handla med optioner och terminer, denna
mojlighet har utnyttjats.

Tio storstainnehaven:

Véardepapper % av fond

Nokia 7,83
Statoil 6,03
Ericsson 5,07
Nordea 3,15
Hennes & Mauritz BI55
Danske Bank S5
Norsk Hydro 3,07
Swedbank 2,53
Telenor 2,51
TeliaSonera 2,49



5.2 Nordea®
Nordea Sverigefond

Sverigefonden & en aktiefond som placerar pa den svenska aktiemarknaden och da
huvudsakligen i storféretag med en internationell inriktning. Fonden har tillatelse att anvanda
options- och terminskontrakt och denna mdjlighet har utnyttjats for att uppna en béttre
riskhantering och effektivare férvaltningen.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 10,0
Nordea 7,0
Hennes & Mauritz 6,9
TeliaSonera 6,4
Volvo 4,9
Investor 4,8
Atlas Copco 4,0
Astra Zeneca 4,0
SEB 3,8
Swedbank 3,6
Nor dea Smabolagsfond

Smabolagsfond Norden placerar i aktier i nordiska sma och medelstora foretag noterade pa
borsernai Sverige, Norge, Danmark och Finland. Fonden utnyttjar placeringar i optioner och
terminer for att effektivisera dess forvaltning.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Topdanmark 5,8
Meda 5,2
Lunbergsforetagen 5,2
Schibsted 4,9
Kinnevik 815
Tietoenator 3,2
Munters 2,5
Lassila & Tikanoja 2,5
YIT 2,3

%7 http://app.nordea.se, 2006-10-18
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Kemira 2,3

Nordea Etisk

Nordea Etisk &r en aktiefond som placerar i ett koncentrerat urval av branscher och foretag pa
den svenska borsen. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas 6verenskommel ser
som har undertecknats av Sverige inom omraden som manskliga réttigheter, arbetsrétt och
miljo. | syfte att effektivisera forvaltningen av fonden far derivatinstrument anvéandas. Denna
mojlighet har utnyttjats bade for riskhantering och effektivisering av forvaltningen.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Ericsson 11,6
Nordea 7,5
Hennes & Mauritz 7,3
Xact Omx 6,2
TeliaSonera 5,6
Volvo 4,8
Atlas Copco 4,2
Swedbank 4,1
Investor 4,1
SEB 4,1
Nordea Sweden fund

Sweden fund & en aktiefond som placerar pa den svenska borsen och da huvudsakligen i
storféretag med internationell inriktning. Fonden har tillételse att anvanda options- och
terminskontrakt och de har utnyttjat denna majlighet for riskhantering och effektivisering av
forvaltningen.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Ericsson 9,9
Nordea 7,0
Hennes & Mauritz 6,9
TeliaSonera 6,4
Volvo 4,9
Investor 4,8
Atlas Copco 4,0
Astra Zeneca 4,0
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SEB 3,9
Swedbank 3,6

Nordea Nordenfond
Nordenfonden &r en aktiefond som placerar pa aktiemarknadernai Norden och placerar framst

i stora foretag. Vikterna i respektive land varierar beroende pa marknadsléget. Fonden far
anvanda derivatinstrument for riskhantering och effektivisering av forvaltningen, denna
mojlighet har utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Sampo 6,2
Nokia 6,0
Ericsson 5.3
Danske Bank 51
Statoil 4,7
Norske Hydro 4,1
Nordea 4,1
AP Moller-Maersk 3,7
Aker 3,7
Volvo 3,2
5.3 SEB®

SEB Sverigefond |

Fonden placerar i svenska aktier och aktierelaterade vardepapper i olika branscher. Fonden
kan aven placera i dvriga nordiska lander, dock hogst 10 procent. Fonden kan utnyttja
optioner och terminskontrakt, dock har denna madjlighet g utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Ericsson 9,37
Hennes & Mauritz 8,70
Nordea 8,37
TeliaSonera 7,01
Volvo 6,24
Astra Zeneca 4,87
Svenska Handelsbanken 4,47

% hitp://www.seb.se, 2006-10-18
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SEB 3,99

Swedbank 3,87
Atlas Copco 3,73
SEB Smabolagsfond

Fonden placerar i svenska aktier och aktierelaterade vardepapper i sma och medelstora
foretag. Fonden kan utnyttja optioner och terminskontrakt, dock har denna mdgjlighet inte
utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Modern Times Group 3,52
Getinge Industrier 3,30
Holmen 3,09
Alfa-Laval 2,82
Husqvarna 2,68
NCC 2,67
L E Lundberg 2,58
Kinnevik Investment 2,58
Carnegie & co 2,51
NOBIA 2,51

Etisk Sverigefond Lux

Fonden &r inriktad pa Sverige. Den investerar huvudsakligen i aktier och aktierelaterade
vardepapper i svenska foretag eller handlas pa svenska marknader, och som uppfyller de
etiska och miljoméassiga krav som fondbolaget stéller. Fonden kan utnyttja optioner och
terminskontrakt, dock har denna majlighet inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Ericsson 9,00
Hennes & Mauritz 8,45
Nordea 8,12
TeliaSonera 6,86
Volvo 6,14
Astra Zeneca 4,54
Svenska Handelsbanken 4,28
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SEB
Investor

Swedbank

4,06
3,90
SN
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SEB Sverigefond 11
Fonden & en aktiefond med inriktning mot Sverige. Forvaltaren har mdjligheten att placera

upp till 10 procent av fondens medel utanfér Sverige, men placeringen maste i sa fal vara
inom Norden. Den investerar i aktier och aktierelaterade fondpapper. Fonden kan utnyttja
optioner och terminskontrakt, dock har denna mdjlighet inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Ericsson 9,30
Hennes & Mauritz 8,72
Nordea 8,38
TeliaSonera 7,08
Volvo 6,26
Astra Zeneca 4,87
Svenska Handelsbanken 4,45
SEB 4,03
Investor 3,93
Swedbank 3,88

SEB Nordenfond

Fonden placerar i nordiska aktier och aktierelaterade finansiella instrument framst i stora
valkanda bolag. Fonden kan utnyttja optioner och terminskontrakt, dock har denna méjlighet
inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Nokia 6,8
Ericsson 4,7
Statoil 4,5
Hennes & Mauritz 4,0
AP Moeller-Maersk 3,9
SEB 3,6
Volvo 33
Nordea 2,9
Astra Zeneca 29
Norsk Hydro 2,6
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5.4 Swedbank®
Robur Sverigefond

Fonden &r en aktiefond som till stérsta delen placerar i stora och medelstora svenska foretag i
olika branscher. Fonden placerar i aktier och aktierelaterade fondpapper. Fonden far anvanda
derivatinstrument i syfte att effektivisera férvaltningen, men detta har inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 10,0
Hennes & Mauritz 6,8
Nordea 6,5
TeliaSonera 50
Volvo 4,7
Atlas Copco 4,0
Astra Zeneca 3,8
Investor 3,6
SEB 3,2
Svenska Handelsbanken 3,0

Robur Smabolagsfond
Fonden & en aktiefond som placerar i mindre och medelstora svenska foretag i olika

branscher. Fonden placerar i aktier och aktierelaterade fondpapper. Smabolagsfonden far
anvanda derivatinstrument, men denna majlighet har inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Vardepapper % av fond

Alfa-Laval 3,2
Modern Times Group 3,1
Kinnevik 3,0
Husqvarna 2,9
Lundin Petroleum 2,8
Getinge Industrier 2,8
Holmen 2,8
Hexagon 2,7
Ratos 2,6
L E Lundberg 2,5

% http://www.robur.se, 2006-10-18
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Robur Ethica
Ethica Sverige & en aktiefond som placerar i svenska foretag som uppfyller Swedbank

Roburs krav pa etik, socialt ansvarstagande och miljcarbete. Fonden avstar till exempel fran
placeringar i foretag som tillverkar och/eller sdljer vapen. Den & ocksd restriktiv till
placeringar i foretag med produktion eller forsdjning av krigsmateriel, alkohol, tobak,
spelverksamhet, samt pornografisk verksamhet. Fonden har tilldtelse att placera i
derivatinstrument, men detta har inte utnyttjats.

Tio storsta innehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 9,9
Hennes & Mauritz 8,1
TeliaSonera 7,6
Nordea 6,8
Volvo 4.8
SEB 4.4
Atlas Copco 4,4
Astra Zeneca 4,1
Industrivarden 3,7
Svenska Handelsbanken 3,4

Robur Sverigefond M ega
Fonden & en geografisk aktiefond med en balanserad blandning av placeringar i stora och

medelstora svenska foretag | olika branscher. Fonden har mdgjlighet anvénda
derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, detta har dock inte utnyttjats.
Tio storstainnehaven:

Véardepapper % av fond

Ericsson 9,9
Hennes & Mauritz 6,7
Nordea 6,5
TeliaSonera 50
Volvo 4,7
Atlas Copco 3,9
Astra Zeneca 3,7
Investor 3,2
SEB 3,0
Svenska Handelsbanken 2,8
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Robur Nordenfond
Fonden & en aktiefond som placerar i nordiska foretag i varierande branscher med

tyngdpunkt pa stora foretag. Fonden placerar i aktier och aktierelaterade fondpapper. Fonden
far anvanda derivatinstrument i syfte att effektivisera forvaltningen, men detta har inte
utnyttjats.

Tio storsta innehaven:
Véardepapper % av fond

Nokia 6,7
Ericsson 4,7
Statoil 4.4
AP Moeller-Maersk 3,1
Hennes & Mauritz 29
Nordea 2,8
Telenor ASA 2,5
Norsk Hydro 2,3
TeliaSonera 2,3
Danske Bank 2,2
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6. Empirisk undersokning och resultat

| detta avsnitt presenteras och analyseras de resultat som var undersokning resulterat i.
Vidare kommer vara resultat att sittas i relation till de resultat tidigare studier genererat.

Avslutningsvis fors en kritisk diskussion kring vara resultat.

For att undersdka huruvida bankerna som anvant sig utav derivatinstrument som komplement
till traditionella placeringar har presterat béitre an de som inte anvént sig utav denna
mojlighet, har vi vat att anvanda oss av ett antal statistiska matt och modeller som
presenterats tidigare i uppsatsen. Vi har valt att gruppera vara étta matt i tre kategorier, risk-,
avkastnings- samt fordelningsmétt. Resultaten som presenteras nedan ar ett genomsnitt av de
utvalda fonderna for respektive bank. Berdkningarna grundar sig pa ett genomsnitt av vara
tjugo fonders 106 manadsobservationer under perioden 1998-01-01 till 2006-10.31.

Resultaten for de enskilda fonderna presenterasi bilaga 1.

Som jamforelseindex har vi, som tidigare namnts, anvant oss av Affarsvarldens Generalindex
for Sverigefonderna. | fallet med Nordenfonderna har vi konstruerat ett eget vardeviktat

genomsnitt av de fyra nordiskaindexen for att anvénda som jamférel seindex.

Véra resultat kommer att presenteras i nedanstdende tabeller. | tabellerna illustreras
differenserna mellan vara tva grupper samt p-vardet for gallande skillnad. Vi anvander oss av
en signifikansniva pa fem-procent vilket innebér att vi kommer att acceptera var nollhypotes,
att ingen signifikant skillnad foreligger mellan grupperna, om vaért p-vérde & storre én 0,05.
Vi genomfér en ensidig hypotesprévning varfor de p-vérden som illustreras i Bilaga 2 ar
halverade nér de presenterasi tabellerna nedan, eftersom SPSS alltid genomfor en dubbelsidig
hypotesprévning.”

" K6rner S& Wahlgren L, 2006



6.1 Riskmatt

6.1.1 Standardavvikelse
| tabell 6.1 illustreras standardavvikelsen som berdknats for de tva grupperna under den

aktuella undersokningsperioden.

Tabell 6.1 Standardavvikelse

Derivat Medelvarde Ej derivat Medelvarde Differens P-varde
Handel shanken 0,06412 SEB 0,06547
Nordea 0,06544 Swedbank 0,05965
Totalt 0,06478 Totalt 0,06256 0,00222 0,29

Ur tabellen gar att utlésa att de derivatanvandande bankerna har en hogre standardavvikelse,
hogre risk, an de icke-derivatanvéndande bankerna. Siffrornaindikerar att derivatanvandarnai
genomsnitt ¢ har lyckats med att minska risken med hjdlp av sin anvandning av
derivatinstrument i forh@lande till de banker som inte utnyttjar dessa instrument. Dock &r
differensen I1&g och g statistiskt signifikant. Ser vi till de enskilda bankerna framgér &ven att
SEB, som icke-anvandare, har den hogsta standardavvikelsen av de aktérer som ingar i

undersokningen.

6.1.2 Beta
| tabell 6.2 illustreras betavardet som berdknats for de tva grupperna under den aktuella

undersokningsperioden.

Tabell 6.2 — Beta
Derivat Medelvérde Ej derivat Medelvérde Differens P-vérde
Handel sbanken 0,90485 SEB 0,94367
Nordea 0,88082 Swedbank 0,90211
Totalt 0,89284 Totalt 0,92289 0,03005 0.18

Vid berdkning av betavardet méter vi hur va fondernas avkastningar foljer marknaden. Ur
tabellen ovan kan vi utldsa att derivatanvandarna har ett lagre genomsnittligt betavarde
jamfort med dem som inte anvander derivatinstrument. Detta indikerar att marknadsrisken for
derivatanvandarna ar lagre relativt icke-anvandare. Dock har béda grupperna ett betavérde
lagre an ett vilket innebar att de & mindre riskfyllda an marknaden i stort. Ser vi till de
enskilda siffrorna ser vi att det terigen & SEB som har den klart hogsta risken, vilket gor att
skillnaden mellan de tva grupperna blir relativt stor.
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6.2 Avkastningsmatt

6.2.1 Genomsnittlig avkastning per manad
| tabell 6.3 illustreras genomsnittlig avkastning per manad som beréknats for de tva grupperna

under den aktuella undersokningsperioden.

Tabell 6.3 — Genomsnittlig avkastning per manad

Derivat Medelvarde Ej derivat Medelvarde
Handel shanken 0,00730 SEB 0,00744
Nordea 0,00689 Swedbank 0,00602
Totalt 0,00710 Totalt 0,00673 0,00037 0,35

Differens P-vérde

Tabellen ovan visar genomsnittlig avkastning per manad for de olika fonderna. Detta
avkastningsmétt visar att anvandarna uppvisar en hogre avkastning an icke-anvandare. Dock
& skillnaden mellan de tva grupperna relativt liten och g statistiskt sakerstalld. Det bor dock
papekas att variationen i avkastning hos icke-anvandarna &r relativt stor, de uppvisar den
hogsta och lagsta avkastningssiffran av de aktuella fonderna i undersokningen. For att sétta
bankernas fonder i relation till hur marknaden utvecklats har vi valt att &en presentera ett

métt gallande Gveravkastning.

6.2.2 Overavkastning
| tabell 6.4 illustreras fondernas Gveravkastning som beraknats for de tva grupperna under den

aktuella undersokningsperioden.

Tabell 6.4 — Overavkastning

Derivat Medelvérde Ej derivat Medelvérde Differens P-véarde
Handel sbanken 0,00492 SEB 0,00505
Nordea 0,00451 Swedbank 0,00364
Totalt 0,00472 Totalt 0,00435 0,00037 0,35

Overavkastningen har beréknats genom att siffrorna frén tabell 6.4 har rensats frén
marknadens avkastning under den aktuella perioden. Detta matt syftar framst till att
askadliggora hur fonden verkligen presterat relativt ett jamforelseindex. Resultatet ger
naturligtvis liknande resultat, som tabell 6.3 uppvisar, da vi justerat med samma index for
respektive fondkategori. Vi kan konstatera att samtliga banker, under var

understkningsperiod, i genomsnitt presterat battre an vart valdaindex.
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6.2.3 Sharpe kvot
| tabell 6.5 illustreras Sharpekvoten som bergknats for de tva grupperna under den aktuella

undersokningsperioden.

Tabell 6.5 — Sharpekvot

Derivat Medelvarde Ej derivat Medelvarde Differens P-varde
Handel shanken 0,06622 SEB 0,06407
Nordea 0,05758 Swedbank 0,04936
Totalt 0,06190 Totalt 0,05671 0,00519 0,31

Sharpekvoten &r ett riskjusterat avkastningsmétt, dar risken anges som standardavvikelse. Ju
hogre Sharpekvot, desto béttre har fonden presterat i forhallande till sin risk. Tabellen visar att
derivatanvandarna i genomsnitt presterat hogre Sharpekvot. Differensen & dock inte
statistiskt sakerstalld.

6.2.4 Jensens Alfa
| tabell 6.6 illustreras Jensens Alfa som beréknats for de tva grupperna under den aktuella

undersokningsperioden.

Tabell 6.6 —Jensens Alfa

Derivat Medelvérde  Ej derivat Medelvérde  Differens P-vérde
Handel sbanken 0,00346 SEB 0,00360

Nordea 0,00298 Swedbank 0,00219

Totalt 0,00322 Totalt 0,00289 0,00033 0,36

Jensens Alfa visar huruvida bankernas fonder har uppnétt Gver- eller underavkastning i
forhallande till valt jamforelseindex, med hansyn tagen till marknadsrisken i fonden. Ur
tabellen kan vi utlésa att derivatanvandarna uppnatt ett nagot béttre alfavérde relativt icke-
anvandarna. Differensen & dock inte statistiskt sdkerstalld. | likhet med Sharpekvoten
foreligger en relativt stor differens mellan de tva banker som inte anvander derivatinstrument

vilket paverkar genomsnittet for gruppen.
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6.3 Fordelningsmatt

6.3.1 Toppighet
| tabell 6.7 illustreras toppigheten som berdknats for de tva grupperna under den aktuella

undersokningsperioden.

Tabell 6.7 — Toppighet
Derivat Medelvarde Ej derivat Medelvarde

Handel shanken 0,42987 SEB 0,50631

Nordea 0,69657 Swedbank 0,46899

Totalt 0,56322 Totalt 0,48765 0,07557 0,34

Differens

En fordelnings toppighet & ett méatt pa hur sannolika de mer extrema utfallen & fér en
sannolikhetsfordelning. Vilket medfor att hdga varden pa en fordelnings toppighet indikerar
en hogre risk, detta pa grund av att extremvarden & mer vanligt férekommande. Resultaten i
tabellen visar att derivatanvandarna, i genomsnitt, & mer riskfyllda d& de uppvisar en hogre
toppighet. Resultatet & dock inte statistiskt sakerstallt.

6.3.2 Skevhet
| tabell 6.8 illustreras skevheten som berdknats for de tva grupperna under den aktuella

undersokningsperioden.

Tabell 6.8 — Skevhet

Derivat Medelvarde Ej derivat Medelvarde Differens P-varde
Handelsbanken  -0,03262  SEB -0,11250
Nordea -0,02169  Swedbank -0,03007
Totalt -0,02715  Totalt -0,07128 0,04413 0,24

Skevheten anger hur symmetrisk fondernas avkastning & kring medelvérdet. Investerare
foredrar positiv snedhet framfor negativ snedhet. Vi kan konstatera att bada grupperna
uppvisar negativ skevhet. Emellertid uppvisar anvandarna av derivatinstrument en mindre
negativ skevhet vilket anses vara positivt for investerare. Differensen & dock inte statistiskt
sakerstdlld.

48



6.4 Ranking av respektive bank
| tabell 6.9 illustreras rangordningen som en sammanfattning av ovanstéende berakningar.

Tabell 6.9 - Rangordning

Beta Medel Over Sharpe Jensens Toppighet Skevhet Tot
avk avk kvot Alfa

Handelsbanken 2 3 2 2 1 2 1 3 16
Nordea 3 1 3 3 3 3 4 1 21
SEB 4 4 1 1 2 1 3 4 20
Swedbank 1 2 4 4 4 4 2 2 23

Ovanstdende tabell & en sammanstdllning Over resultatet av de olika berdkningar vi
genomfort, i syfte att pa ett enkelt vis askadliggora bankernas enskilda prestationer. Vi har
rangordnat bankerna fran ett till fyra, beroende p& hur val de presterat i den aktuella kategorin.
Exempelvis har Swedbank den |agsta standardavvikelsen, |agsta risken, var pade har tilldelats
en ettai denna kategori. Detta innebar att den bank med 18gst total summa har presterat relativt
Sett bast i denna sammanstalIning.

Anledningen till att vi gjort denna sammanstalining &r att det visade sig att variationen mellan
de bada bankerna i respektive grupp ofta var relativt stor. Detta symtom var mest tydligt i
gruppen med icke-derivatanvandare déar endera av aktorernas fonder ofta skiljde sig fran
resterande banker. Detta faktum kan medfora att det kan forekomma enstaka vérden i de
individuella bankerna som mogjligtvis har en stor paverkan pd medelvardet. For mer

information om variationerna mellan de enskilda bankernas fonder se Bilaga 1.

Enligt detta vadigt forenklade sétt att rangordna bankerna ser vi att Handelsbanken, i

genomsnitt, presterat béttre &n de andra bankerna.
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6.5 Sammanstallande analys
Syftet med var studie &r att undersdka huruvida de storbanker, som i sina fondplaceringar

anvander sig utav derivatinstrument, presterat béttre i termer av risk och avkastning jamfort
med de som inte anvander sig av derivatinstrument. Banker vars fonder innehdler
derivatplaceringar har angivit att de anvander dessa med framsta syfte att hantera risk och

effektivisera sin forvaltning.

For att besvara var fragestdlning har vi anvant oss av ett antal statistiska métt och modeller
vars berdkningar presenterats ovan. Vi dmnar i detta avsnitt djupare analysera det tidigare

presenterade resultatet.

Inledningsvis beréknade vi standardavvikelsen for vara utvalda fonder. Resultatet av vara
berékningar visar inga signifikanta skillnader mellan genomsnittet av de fonder som anvander
sig av derivatinstrument jamfért med de som inte utnyttjar denna méjlighet. De banker vars
fonder utnyttjar derivatinstrument hade en marginellt hogre standardavvikelse. Dock &r
skillnaderna sm3, vilket innebdr att det & svart att sdga nagot konkret om grupperna
anvandare kontra icke-anvandare. | detta fall skiljer sig Swedbank relativt mycket fran 6vriga
tre banker. Vilket leder till att det totala medelvéardet for icke-anvandare dras ned. Vi anser
dock att véra resultat ger en indikation om att derivatanvandarna, under den aktuella

tidsperioden, varit utsatta for en hogre total risk jamfort med icke-anvéndare.

Vidare har vi beréknat betavardet for respektive banks fonder. Berdkningarna resulterade hér i
att icke-anvandare i genomsnitt hade ett hogre betavarde, marknadsrisk, an anvéndare. Inte
heller denna bergkning resulterade i att vi statistiskt kunde sakerstélla ndgon skillnad mellan
grupperna. Aven om dessa resultat € ar sskerstallda antyder de att marknadsrisken &r 1agre
hos anvandare. Eftersom anvéndare uppvisar en hogre total risk i form av standaravvikelse
samtidigt som den icke-diversifierbara risken &r lagre innebér att de har dragit pa sig en hogre
diversifierbar risk. Denna situation skulle kunna vara naturlig om syftet med
derivatplaceringarna skulle vara spekulation. Vi har dock inte funnit ndgra som helst
indikationer att detta skulle vara fallet for nagon av véra undersokta banker. Tvartom tyder
resultaten pa att anvandarna har misslyckats med sitt angivna syfte, att sianka risken, eftersom
de uppvisar en hogre diversifierbar risk jamfért med icke-anvandarna. Med andra ord att de
inte utnyttjar sina derivatplaceringar pa optimalt sétt i enlighet med deras angivna syfte.
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Vad géller avkastningsméttet genomsnittlig manadsavkastning uppvisar anvandarna en hogre
medelavkastning, dock har denna skillnad g kunnat statistiskt sékerstdllas. Som i flertalet
tidigare fall uppvisas stora variationer hos icke-anvandarna. SEB har den hdgsta
medelavkastningen medan Swedbank visar upp de lagsta siffrorna. Det faktum att skillnaden
mellan grupperna & vadigt liten och att icke-anvandarna uppvisar en stor spridning gor det
svart att dra nagra direkta slutsatser huruvida anvandarna presterat béttre genomsnittlig
manadsavkastning jamfort med icke-anvandarna. Resultatet ger andock indikationer pa att

medel avkastningen varit hogre for anvandare under den aktuella tidsperioden..

Vi har aven beréknat 6veravkastningen for de olika fonderna. Resultatet visar att bada
grupperna har presterat béttre an index under den aktuella perioden. Kopplar vi detta till vara
resultat vid berékningen av betavardet for de bada grupperna ser vi att anvandarna har
presterat en hogre 6veravkastning samtidigt som de uppvisar en lagre marknadsrisk, i form av
ett lagre betavéarde. Anvandarna uppvisar dock en hogre standardavvikelse vilket gor det
svarare att havda att de presterar béttre i termer av risk och avkastning. Vid en jamforelse
grupperna i mellan far vi naturligtvis samma resultat som i falet med genomsnittlig

manadsavkastning.

Vidare har vi berdknat riskjusterad avkastning i form av Sharpekvoten, vilken sétter en fonds
avkastning utdver den riskfria rantan i relation till fondens totala risk i form av
standardavvikelsen. Resultatet av dessa berakningar visar att derivatanvandarna presterat en
hogre Sharpekvot vilket innebar att de uppvisat en hogre avkastning i forhdllande till den
inneboende risken. Denna differens har vi dock inte lyckats sdkerstdlla. Trots att
derivatanvandarna har en hogre standaravvikelse uppvisar de éndock en hogre Sharpekvot.
Detta kan bero pa att den procentuella skillnaden i avkastning mellan aktGrerna & storre an
den samma n&r det géller standardavvikelsen. Ser vi till de enskilda fondforvaltarna &
differensen mellan icke-anvandarna &dterigen stor, Swedbank uppvisar en relativt |3g
Sharpekvot i forhdlande till 6vriga tre aktorer. Detta faktum gor det relativt svart att siga
nagot konkret om de olika gruppernas faktiska prestation i relation till varandra. Dock tyder
vara resultat pa att de fonder som anvander derivat lyckats béttre i termer av riskjusterad

avkastning.
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Va berdkning av Jensens Alfa styrker de resultat vi erhdlit vid berdkningen av
Overavkastningen. Jensens Alfa visar huruvida den faktiska avkastningen Overtréffat den
forvantade avkastningen men hansyn till marknadsrisken. Béda grupperna uppvisar ett
positivt alfa vilket visar att de presterat béttre &n marknaden under den aktuella perioden.
Anvandarna av derivat uppvisar ett hogre positivt alfa, dock & skillnaden inte statistiskt
sakerstalld. Skillnaden & andock procentuellt relativt stor vilket beror pa att anvandarna
uppvisar bade hogre avkastning och lagre betavarde dan de som inte anvander

derivatinstrument.

Vi har vidare beréknat skevhet och toppighet for de utvalda fonderna. Ser vi till resultaten for
berakningarna av skevheten ser vi att samtliga varden & negativa, men nagorlunda nara noll
vilket anses optimalt for en riskavert investerare da majoriteten av avkastningarna ar i
andutning till medelvérdet. Dock vill naturligtvis ala investerare ha en positiv skevhet.
Jamfor vi véra resultat ser vi att derivatanvandarna uppvisar en mindre negativ skevhet, dock
g dtatistiskt sakerstdlld. Eftersom investerare foredrar en positiv skevhet har ingen av
grupperna presterat tillfredstéllande, resultaten indikerar dock att anvandare presterat relativt
sett béttre. Vidare kan vi konstatera att SEB har en betydligt stérre negativ skevhet an 6vriga
vilket har en relativt stor paverkan pa det sasmmanlagda medelvérdet for icke-anvandare.
Samtliga SEB: s fonder uppvisar en negativ skevhet till skillnad fran évriga bankers fonder
vilka har béde positiva och negativa varden pa skevheten’. Eftersom anvandare har en
mindre negativ skevhet, relativt icke-anvandare, kan detta indikera att de bitvis har lyckats
med syftet att effektiviseraforvaltningen med hjélp av derivatplaceringar.

En investerare foredrar positiva toppighetsvarden framfor negativa. Vara resultat visar
positiva varden for bada grupperna. De fonder som anvéant sig av derivatplaceringar uppvisar
hogre varden pa toppighet, denna skillnad & dock inte statistiskt sakerstalld. | denna kategori
uppvisar Nordea relativt hdga varden jamfort med Gvriga vilket kan snedvrida medelresultatet
for anvandarna. Detta tillsammans med att det g gar att sakerstélla ndgon skillnad mellan
grupperna gor det svért att siga nagot konkret om resultatet grupperna i mellan. Aterigen

tyder dock vart resultat pa att derivatanvandarna presterat béttre relativt icke-anvandare.

" Sebilaga 1
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6.6 Jamforelse med tidigare studiers resultat
Foljande avsnitt syftar till att jamfora vara resultat med resultat fran tidigare studier inom

liknande dmnesomrade. Detta for att undersoka huruvida vi kan finna stod for vara resultat i
tidigare forskning inom omradet. Eftersom vi g funnit nagra signifikanta skillnader ger denna
jamforelse oss mojligheten att eventuellt starka vara slutsatser. Vi har funnit fem tidigare
studier som undersokt problemomraden som liknar vart. Av de fyra som i storst utstrackning
liknar vér understkning &r alla gjorda pa utlandska marknader. Vi anser andock att det kan
vararelevant att dra paralleller till var undersokning for att se hur va resultaten samstammer
med varandra. Den enda studien, som vi funnit, vilken & gjord pa den svenska marknaden har
ett ndgot annorlunda angreppssitt. Den undersoker huruvida fondernas prestationer har

forandrats efter inforandet av derivatinstrument.

Véra resultat & g statistiskt sakerstéllda men kan dnda ge en fingervisning om huruvida
bankerna som anvander sig utav derivatinstrument har presterat béttre jamfort med icke-
anvandare. Resultaten indikerar att anvandare uppvisar en hogre medelavkastning dock &ven
med en hogre total risk i form av standardavvikelse. Jamfor vi detta med Cao et al (2001)
skiljer sig vararesultat & genom att deras studie uppvisade att derivatanvandare presterade en
hogre medelavkastning utan att dra pa sig en hogre risk. Koski & Pontiff (1999) fann i sin
studie inga signifikanta skillnader mellan anvandare och icke-anvandare, vare sig i avkastning
eller risk. Inte heller Marin & Rangel fann nagra statistiskt signifikanta skillnader mellan
anvandare och icke-anvéandare. Dock indikerade deras resultat att icke-anvandare presterat

béttre jamfort med anvandare.

Johnson & Yu (2004) utférde sin studie pa den kanadensiska fondmarknaden. Deras resultat
visade att fonder som anvander sig utav derivatinstrument och enbart placerar pa den
kanadensiska marknaden hade lagre avkastning och hogre risk jamfért med dem som inte
anvande sig utav derivatinstrument. Vidare kom de fram till att fonder som placerade pa den
internationella marknaden inte visade nagra signifikanta skillnader vare sig det gdlde
avkastning eller risk.

Véraresultat nar det géller Jensens Alfaindikerade att anvandare hade presterat ett hogre alfa.
Detta stammer Overens med Koski & Pontiff resultat. Dock kunde varken vi eller Koski &
Pontiff statistisk sakerstélla vararesultat. Vid en vidare jamforelse med denna studie ser vi att

aven véra resultat betréffande betavardet stammer 6verens. Vi har b&da erhdlit resultat som
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indikerar att derivatanvandare har ett [agre betavarde, dock har ingen av oss kunnat sékerstélla
denna skillnad. Marin & Rangels resultat skiljer sig har fran vara och Koski & Pontiff, deras
resultat indikerar att icke-anvandare presterat béttre alfavarde. Betraffande resultaten for
skevhet och toppighet skiljer sig vara resultat &. Resultaten i var studie antyder att anvandare
uppvisar en mindre negativ skevhet och ett hogre varde pa toppigheten medan Koski &
Pontiffs studie tenderar att gai motsatt riktning.

6.7 Kritisk granskning
Vi & medvetna om att det & vanskligt att dra for stora vaxlar av att resultaten skiljer sig at

mellan de olika grupperna. For det forsta har vi inte fatt fram nagra statistiskt sakerstdllda
differenser mellan grupperna. Vidare paverkas givetvis resultaten av andra faktorer an enbart
derivatplaceringar. Exempelvis har varje individuell bank olika fondférvaltare vilka har en
personlig installning till placeringsbesiut och risktagande, vilket paverkar fondens utveckling.

De bankers fondbolag vilka anvant sig av derivatplaceringar har gjort detta i olika stor
utstrackning, vilket naturligtvis inverkar pa resultaten. Vi anser, trots dessa papekanden, att
vara resultat kan ge en indikation pa huruvida derivatplaceringar paverkat de skillnader i
resultat var studie uppvisat.

Kritik skulle kunna riktas mot var undersokning eftersom vi inte undersokt andra faktorer
vilka skulle kunna paverka resultaten. En sadan undersokning skulle dock bli fér omfattande
med tanke pa den begransade tid vi haft till forfogande. Dessutom ville vi kunna jamféra vara
resultat med tidigare studier, varfor vi har sneglat pa deras tillvagagangssétt for att kunna dra

paralleller mellan vara resultat.

Det kan dven diskuteras huruvida det antal observationer vi anvant oss av och var tidsperiod
pa cirka ata & ar tillrackligt for att erhdlla tillforlitliga resultat fran vara statistiska
berakningar. Vi anser, som tidigare namnts, att vara data ar tillforlitlig. Vidare innefattar var
undersokningsperiod béade kraftiga upp- respektive nedgéngar samt flertalet
makroekonomiska héandelser. Vid en jamforelse med andra studier inom omradet har vi
anvant oss av en relativt 1ang tidsperiod. Dessa faktorer tillsammans anser vi borga for att var

understkningsperiod och antalet observationer far anses som tillrackligt.



7 Slutsatser

Detta avsnitt beskriver de dutsatser vi har kunnat dra utifran den understkning som

genomforts. Vidare ges dven fordag till vidare forskning inom omradet.

Uppsatsens syfte ar att understka huruvida de bankers fondbolag vilka anvant sig av
derivatinstrument som komplement till traditionella placeringar har presterat béttre i termer av

avkastning och risk an de bolag som inte anvéant derivatinstrument.

Utifran de resultat som presenterats i uppsatsen kan vi dra ett antal slutsatser. Vara resultat
indikerar att derivatanvandare presterat béttre i samtliga avkastningsmatt som anvants i
studien. De presterar en hdgre genomsnittlig avkastning, ett hogre Jensens Alfa samt en hogre
Sharpekvot. Dessa skillnader kunde emellertid ¢ statistiskt sdkerstéllas, dock ger de en
indikation pa att anvandarnartill viss del lyckats med att forbattra sin avkastning relativt icke-
anvandare genom att anvanda sig utav derivatinstrument som komplement till traditionella

placeringar.

Vad gdler riskmatt & det svart att dra nagra direkta dutsatser da anvandare har en lagre
marknadsrisk, i form av beta, samtidigt som de uppvisar en hogre total risk,
standardavvikelse. Detta tyder pa att derivatanvandarna dragit pa sig en hogre diversifierbar
risk, vilket gar stick i stdv med deras angivna syfte med sina derivatplaceringar vilket angavs
vara att sdnka risken. Dock kunde inte dessa skillnader statistiskt sakerstéllas.

Vid var jamforelse med tidigare studier inom omradet har vi funnit bade samstammiga som
avvikande resultat. Nagot som gar igen i samtliga undersokningar &r att skillnaderna mellan
anvandare och icke-anvandare har varit relativt sma och g statistiskt kunnat sakerstéllas.

Sammanfattningsvis indikerar var studie att de banker vars fondbolag utnyttjat mojligheten att
anvanda derivatinstrument presterat béttre i majoriteten av de métt vi anvant oss av i var
understkning. Eftersom det inte forekommer nagra sékerstéllda resultat kan vi € ge nagra

konkreta svar utan endast ge indikationer om att s har varit fallet.
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7.1 Forslag till vidare forskning
Det skulle vara intressant att gora en liknande undersokning dar ett storre antal fonder

inkluderas for att se huruvida resultaten blir de samma vid ett stérre urval av fonder. Vidare
skulle det kunna vara intressant att utover aktiefonder, vilka enbart placerar i Sverige och
inom norden, aven inkludera rante- och blandfonder samt aktiefonder som har en mer global

placeringsinriktning for att undersdka huruvida dessa resultat skiljer sig fran vara.
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Bilaga 1 Fondernas nyckeltal













Bilaga 2 T-test

Berakningarna nedan grundar sig pa ett genomsnitt av vara tjugo fonders 106 manadsobservationer. Berakningarna
har gjorts med hjalp av SPSS.

T-test - Standardavvikelse

Group Statistics

Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
STD 0 ,0647800 ,00093338 | ,00066000
1 ,0625600 ,00411536 ,00291000
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
STD Equal )
variances , 744 2 ,534 | ,00222000 | ,00298391 01061871 ,01505871
assumed
Equal )
variances 744 1,103 ,583 | ,00222000 | ,00298391 02829348 ,03273348
not assumed
T-test - Beta
Group Statistics
Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
Beta 0 ,8928350 ,01699178 | ,01201500
1 ,9228900 ,02938736 ,02078000
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
Beta Equal ) )
variances -1,252 2 337 103005500 ,02400351 113333378 ,07322378
assumed
Equal
variances - -
not -1,252 1,601 ,363 03005500 ,02400351 16233807 ,10222807
assumed
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T-test — Genomsnittlig manadsavkastning

Group Statistics

Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
MedelAvk 0 ,0070950 ,00028991 | 00020500
1 ,0067300 ,00100409 ,00071000
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
MedelAvk Equal )
variances 4E+017 | ,000 ,494 2 ,670 | ,00036500 | ,00073900 00281467 ,00354467
assumed
Equal
variances -
not 494 | 1,166 ,698 | ,00036500 | ,00073900 00639161 ,00712161
assumed
T-test — Genomsnittlig manatlig 6veravkastning
Group Statistics
Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
OverAvk 0 ,0047150 ,00028991 | ,00020500
1 ,0043450 ,00099702 ,00070500
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
OverAvk Equal ]
variances 4E+017 ,000 ,504 2 ,664 | ,00037000 | ,00073420 00278901 ,00352901
assumed
Equal
variances -
not ,504 | 1,168 ,693 | ,00037000 | ,00073420 00631679 ,00705679
assumed

67




T-test - Sharpekvot

Group Statistics

Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
Sharpe 0 ,0619000 ,00610940 | ,00432000
1 ,0567300 ,01038033 ,00734000
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
Sharpe Equal )
variances 6E+015 ,000 ,607 2 ,606 | ,00517000 | ,00851692 03147537 ,04181537
assumed
Equal )
variances ,607 1,619 ,618 | ,00517000 | ,00851692 04113269 ,05147269
not assumed
T-test — Jensens Alfa
Group Statistics
Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
Jensen 0 ,0032200 ,00033941 ,00024000
1 ,0028950 ,00099702 ,00070500
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
Jensen Equal )
variances 7E+016 ,000 ,436 2 , 705 | ,00032500 | ,00074473 00287932 ,00352932
assumed
Equal
variances -
not ,436 1,229 , 727 | ,00032500 | ,00074473 00584113 ,00649113
assumed
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T-test - Toppighet

Group Statistics

Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
Toppighet 0 ,5632200 ,18858538 | ,13335000
1 ,4876500 ,02638923 | ,01866000

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

95% Confidence Interval
. of the Difference
Sig.
(2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference Lower Upper
Toppighet Equal
variances 2E+016 | ,000 | ,561 2 ,631 | ,07557000 | ,13464924 | -50377892 | ,65491892
assumed
Equal
variances -
not ,561 | 1,039 ,672 | ,07557000 | ,13464924 1,49027128 1,64141128
assumed
T-test - Skevhet
Group Statistics
Std. Error
Grupp N Mean Std. Deviation Mean
Skevhet 0 -,0271550 ,00772868 | 00546500
1 -,0712850 ,05828681 ,04121500
Independent Samples Test
Levene's Test
for Equality of
Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) Difference | Difference Lower Upper
Skevhet Equal )
variances 1,061 2 ,400 | ,04413000 | ,04157574 113475599 ,22301599
assumed
Equal
variances -
not 1,061 | 1,035 ,476 | ,04413000 | ,04157574 44357634 ,53183634
assumed

69




