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Our purpose is to find out more about what affects the return of
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| Inledning

I detta inledande kapitel fors en problemdiskussion for att vicka intresse, placera
undersdkningen i sin kontext och senare leda fram till problemformulering och
syfte. Efter detta foljer avgridnsningar, malgrupp och disposition for uppsatsen.

1.1 Problemdiskussion

Man koper ofta en fond for att slippa ldgga tid och resurser pa att samla
information om hur ens pengar bist bor placeras.’ Detta visar sig tydligt i en
undersokning frdn 2002 dér tre av fyra fondsparare uppger att de inte ens har
bldddrat i sitt fondbolags &rsredovisning. Undersokningen visar dven att de flesta
arrangerat sitt sparande genom en automatisk Overforing av sparmedel varje
ménad. Ytterligare en intressant aspekt dr att endast 28 procent av fondspararna
anger att en bra avkastning dr dndamalet med deras fondsparande. De allra flesta
sparar for att ha en buffert, en reserv om man skulle behdva pengarna en dag.” Det
ar ddrmed inte sagt att man inte ska kunna kréva att fondforvaltaren ser till ens
bdsta och placerar pengarna dir de ger bidst avkastning. Som
fondandelsinnehavare maste man ha mdjlighet att utvirdera sin fondforvaltare och
jamfora denne med de alternativ som finns. Antalet fonder i Sverige har 6kat frdn
350 stycken for tio &r sedan till ca 2600 forra aret (2004). Allt fler privatpersoner
viljer att spara i fonder. 72 procent av Sveriges befolkning i dldern 18-74 ar har
ndgon form av fondsparande, om man inkluderar PPM &dr motsvarande siffra 94
procent.” Vet fondspararna vad det egentligen dr som péverkar deras fonds
avkastning?

Man skiljer mellan indexfonder som ska folja ett index och stockpickingfonder,
fonder vars forvaltare sjidlva utvirderar och véljer aktier som ska ingé i portfoljen.
Ett mojligt sitt att skilja dessa at dr att studera nyckeltalet omsittningshastighet,
vilket visar hur manga ganger forvaltaren omsitter hela aktieportfoljen. En hogre
omsittningshastighet resulterar ofta i en hogre totalkostnadsandel och dédrmed en
hogre forvaltningsavgift. For att en hdgre omsattningshastighet ska l6na sig kravs
att det 4r en duktig fondforvaltare som gor de “ritta” valen.* Ar det sa att det lonar
sig 1 form av en hogre avkastning att betala for en aktivt forvaltad portfolj med
hogre omsittningshastighet?

Enligt portfoljvalsteori forvintas en hogre risk 1 form av hdgre standardavvikelse
resultera i en hogre genomsnittlig avkastning i en ekonomisk uppgéngsperiod men

! Aspelin Leif, ”Spararnas skydd maste stirkas”, Svenska Dagbladet 2003-11-10

* Fondbolagen (2002) ”Hur ser fondsparandet ut i Sverige och vad tycker fondspararna?”
http://www.fondbolagen.se, 2004-11-11

3 »Fondsparande i ett 10-ars perspektiv 1994-2004”, http://www.fondbolagen.se 2004-11-08
* “Forvaltarna hojer tempot”, Affirsvirlden (1999-09-08)
http://www.ad.se/aa/aa.php?zbWsession=0000004054, 2004-11-22



dven ge en storre forlust vid ekonomisk nedgéng.” Ar det sa att det lonar sig att ta
en hogre risk genom att man dé far en hogre genomsnittlig avkastning? I en artikel
fran 2002 kunde man ldsa att de fem fonder som gétt simst de senaste tre aren
hade en standardavvikelse hogre &n genomsnittet, vilket enligt artikeln skulle visa
att praktiken inte alltid foljer teorin.® Detta dr inte si mérkligt d4 den undersokta
perioden dominerades av en ekonomisk nedgingsperiod och detta skulle dérfor
istillet bekréfta teorin.’

I en artikel frdn 1999 i Pensions & Investments gar att ldsa att om man ska vilja
fonder ér det en sak som avgor hur bra den kommer att g& och det ar storleken pé
fonden. Enligt artikeln har smd aktiefonder presterat nédstan en procent bdttre
avkastning per &r mellan 1989 och 1999. Sma fonder anses ha en storre
investeringsflexibilitet bland annat beroende pa att de kan flytta sina investeringar
enklare utan att det paverkar aktiepriserna.® Ar det sa att storleken ér en avgorande
variabel for hur hog avkastning fonden har presterat?

I april forra dret (2004) borjade en ny lag om investeringsfonder att gélla. Dér stér
att fondbolagen for varje investeringsfond ska ldmna ett informationsblad som
bland annat ska innehalla de uppgifter som behdvs for att man ska kunna bedéma
fonden och dess risk.” Vet man sikert vilka variabler som paverkar en fonds
avkastning och ddrmed behdvs for att péd ett bra sitt kunna bedéma en fond och
dess forvéintade avkastning?

Det finns en del undersdkningar och uppsatser som testar hur olika variabler har
paverkat en fonds avkastning, mestadels har de jamfort med en riskjusterad
avkastning.'” De flesta har dock ndgra &r pa nacken och vi anser det darfor vara
aktuellt att gora denna typ av undersokning pa nytt. Ytterligare en aspekt med att
gora denna undersokning nu dr att vi precis varit med om en ekonomisk
uppgéngs- och nedgangsperiod dér variabler som paverkat fonders avkastning kan
tankas ha haft olika mycket effekt beroende av det ekonomiska klimatet.

Ur en investerares perspektiv vore det Onskvért att kunna granska sin
fondforvaltare och om man inte & ndjd kunna byta till en annan som mer
uppfyller de onskemal och avsikter man har med sitt sparande. En del sparar pa

> Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91

¢ Rosander Dag, 2002-05-06 “Toppfonder utan hojd risk”, Svenska Dagbladet

" Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91

¥ Williamsson Christine (1999) *The smaller the fund the better when it comes to performance,
data show”, Pensions and investments April 19 1999

? Lag (2004:46) om investeringsfonder 4.kap 15§ p.2

' Dahlquist Magnus, Engstrom Stefan, Soderlind Paul (1999) ”Performance of Swedish Mutual
Funds 1993-97”, Working Paper No 312

Chang Kuo-Ping, (2004) “Evaluating fund performance: an application of minimum convex input
requirement set approach”, Computer & Operating Research 31 s. 929-940

Ippolito Richard (1989), “Efficiency with costly information: a study of mutual fund performance
1965-1984”, The quarterly Journal of Economics vol 104



lang sikt medan andra gor det mer kortsiktigt och detta paverkar ens krav och
onskemal pé fondens utveckling dver tiden. For att kunna granska sin fond méste
man veta vad det dr som avgor dess avkastning och hur detta skiljer sig at mellan
olika fondfrvaltare, det &r denna frdga som leder fram till var
problemformulering och vért syfte.

1.2 Problemformulering

Har det funnits ett samband mellan en fonds avkastning och ndgon av variablerna
risk, omsdttningshastighet, TKA (totalkostnadsandel) och fondens storlek? Har
det varit nagon skillnad i ekonomisk uppgéngs- respektive nedgingsperiod, det
vill séga har variablernas paverkan pa avkastningen skilt sig at i olika ekonomiska
perioder?

1.3 Syfte

Vart syfte r att ta reda pd mer om vad som paverkar fonders avkastning och om
detta skiljer sig at i ekonomisk uppgangs- respektive nedgangsperiod.

1.4 Avgransningar

Idealiskt hade vi testat alla variabler som kan tidnkas péverka en fonds avkastning
pa alla fonder som finns. Detta dr givetvis inte mojligt med tanke pa tids- och
utrymmesskél. De variabler vi valt att studera, efter att ha list artiklar om olika
undersdkningar som ror fonder och vad som kan paverka deras avkastning, dr risk
i form av standardavvikelse och beta, omséttningshastighet, TKA och fondstorlek.
Vi har haft utgdngspunkten att det ska vara mdojligt for en investerare att granska
variablerna. Lagen om investeringsfonder och fondbolagens rekommendationer
reglerar sd att vira variabler maste redovisas minst en gang om dret (TKA,
omsittningshastighet och storlek) medan avkastning och risk méste redovisas mer
kontinuerligt."" Vi #mnar genomfora undersokningen i tvd tidsperioder, en
ekonomisk uppgangsperiod och en ekonomisk nedgangsperiod. Den valda
ekonomiska uppgingsperioden ar 1998-01-01 till 2000-06-30 och den
ekonomiska nedgéngsperioden 2000-07-01 till 2002-12-31.

Undersokningen begrinsas till ett urval av de fonder som finns pd den svenska
fondmarknaden, dé tillgéngligheten underléttar informationssamlingen. For vidare
information om vilka fonder och fondforvaltare som har anvénts i undersdkningen
se bilaga 1 och 2. Det ar frimst mattet TKA som &r svart att fa tag i for utlindska
fonder d& Sverige &r unikt med detta méatt. Utomlands anvinds istdllet TER (Total

" Lag (2004:46) om investeringsfonder 4kap 8§
”Fondbolagens rekommendation for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder”,
http://www.fondbolagen.se, 2004-12-08



Expense Ratio) som exkluderar en del av de kostnader som ingér i TKA.'* Vi har
valt att enbart studera aktiefonder da det 4r den wvanligaste och storsta
fondkategorin i Sverige.”> Vi har dven valt fonder som faller inom ramen av
liknande uppgangs- och nedgéngsperioder. De fondkategorier vi valt dr Sverige,
Norden, Europa, Nordamerika och Global'*. Sverige och Norden har en nagot
starkare uppgéng runt & 2000 men stimmer med vara valda upp- och
nedgangsperioder.'” D alla dessa kriterier skulle vara uppfyllda och information
mojlig att inhdmta begransade detta oss till 40 fonder.

1.5 Malgrupp

Var uppsats riktar sig framst till ekonomistudenter med finansiell inriktning men
dven till den fondintresserade allmidnheten med vissa forkunskaper inom finansiell
ekonomi.

1.6 Disposition

Efter detta inledande kapitel med problemdiskussion, problemformulering och
syfte dr uppsatsens disposition foljande:

Metod: 1 det hdr kapitlet presenteras dvergripande metod och val av metod. Det
foljs av var urvalsprocess, vdra data och datainsamling. Déarefter operationaliseras
de variabler som ska ingé i undersdkningen. Detta foljs av en presentation av den
statistiska metod som anvinds. Sist presenteras metodkritik.

Praktisk referensram: 1 detta kapitel ges en kort bakgrund kring fondernas och
borsens utveckling i Sverige. Detta foljs av vilka lagar som styr och reglerar
fondforvaltarna.

Teori: Detta kapitel utgor den teoretiska referensramen och inleds med att kort
beskriva portfoljvalsteori med dess ingdende variabler risk och avkastning. Detta
foljt av ytterligare begrepp som anvinds i undersdkningen och analysen. Kapitlet
avslutas med det aktuella forskningsldget inom omrédet.

Empiri: Hér presenteras de resultat som framkommit av unders6kningen.

Analys: 1 detta kapitel analyseras empirin utifrdn den teoretiska referensram som
tidigare presenterats.

"2 Angaende dagens rapport frdn Finansinspektionen om fondinformation” (2001-12-20)
www.fondbolagen.se, 2004-11-20

BGranstrém Claes, ”Fonder alltmer populira bland svenskarna?”’, Dagens industri ( 2004-06-17)
'* Valda globalfonders innehav harror till minst 85 % fran Europa och Nordamerika.

>MSCI- index for Sverige, Norden, Europa, Nordamerika och Global, http://www.mscidata.com,
2004-11-29



Avslutning: 1 det avslutande kapitlet presenteras kort de slutsatser som
framkommit i1 analysen. En del reflektioner pd studien som forfattarna har
presenteras och avslutningsvis ges forslag till vidare forskning.
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2 Metod

I det hér kapitlet presenteras overgripande metod och val av metod. Det foljs av
véar urvalsprocess, vdra data och datainsamling. Darefter operationaliseras de
variabler som ska ingé i undersékningen. Detta foljs av en presentation av den
statistiska metod som anvinds. Sist presenteras metodkritik.

2.1 Angreppssatt

Uppsatsen dr skriven utifrdn en investerares perspektiv och @mnar lyfta fram
aspekter som kan vara intressanta for den som ska investera i fonder. Vi har likasa
den kunskapssokande studentens glasdgon som soker en empirisk grund for den
finansiella teorins verktyg.

Med ett positivistiskt synsdtt har man en objektiv och virderingsfri forestéllning
och slutsatser kan endast dras utifrdn kvantifierbara och sidkra fakta. Med en
hermeneutisk ansats forsoker man mer se pa helheten och forstd en enskild
foreteelse. Man kan inte dra ndgra generella slutsatser utan mer djupgdende tolka
just den enhet man studerat.'® Vi antar ett positivistiskt angreppssitt da vi utifrin
vér statistiska analys dels vill skapa forstaelse for vad som pdverkar en fonds
avkastning och beskriva dessa variabler och dels vill vi finna ett orsaksforhallande
mellan variablerna och avkastning.

Vi antar ett deduktivt angreppssdtt d& vi utgar fran teorier och tidigare forskning.
Informationen samlas sedan in och bearbetas for att se om den stimmer dverens
med de forvantningar som skapats utifrin tidigare forskning. En induktiv ansats
bygger istéllet pa att man forst studerar verkligheten och sedan utifran detta
forsoker skapa teorier.'”

Det finns tva huvudformer av metod; den kvantitativa som forknippas med det
positivistiska synséttet och den kvalitativa metoden som mer forknippas med det
hermeneutiska synséttet. Den kvalitativa undersokningen striavar forst och framst
efter att skapa en djupare forstdelse medan den kvantitativa strdvar efter att
forsoka orsaksforklara det fenomen som man undersoker.'® D4 vart syfte ér att
finna ett samband mellan olika variabler lampar det sig att anvénda ett kvantitativt
angreppssitt. Vi vill se vilka variabler som kan forklara en fonds avkastning. Vi
vill dven forsoka generalisera en fonds avkastnings forklarande variabler varefter
vi dmnar gora en extensiv utformning pd var undersdkning, d v s undersoka ett
antal fonder. Aven detta talar for anvindandet av en kvantitativ ansats.'’

' Andersen Ib, Den uppenbara verkligheten, Val av samhdllsvetenskaplig metod (1998) s. 19 f.
17 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? (2002) s. 34 f.

" Ibid. s. 31 ff.

1 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? (2002) s. 100 ff.
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2.2 Urval

Idealet for undersdokningen hade varit att kunna undersdka alla fonder som finns
pd den svenska marknaden, den teoretiska populationen. Detta dr dock inte
mojligt pa grund av utrymmes- och tidsskdl. Nér urvalet av fonder for
undersokningen gjordes var kriterierna att de skulle vara forvaltade i1 Sverige, for
att underlitta datainsamlingen och de skulle ha varit verksamma sedan 1996 for
att de virden vi anvénder inte skulle vara drabbade av ndgon barnsjukdom”, d v s
vara missvisande pd grund av att fonden precis har startat. Vi forsokte dven i
mojligaste min fa en spridning i variablerna. Detta for att kunna se om en skillnad
i dessa ledde till olika effekter pa avkastningen.

For att kunna testa fonderna i olika ekonomiska perioder tillkom &ven kriteriet att
fonderna till storsta del skulle inneha tillgdngar fran de marknader som foljt
ungefir samma ekonomiska utveckling. Hela virlden har under denna period haft
ekonomisk upp- och nedging. Det finns dock vissa ldnder som dr undantag och
haft en ndgot annorlunda ekonomisk utveckling, exempelvis Ryssland, Kina och
Japan. Vi har dérfor valt att inte ta med landsspecifika fondkategorier eftersom det
dé skulle kunna snedvrida resultatet. Sverigefonder har vi dock valt att ta med da
dessa foljer den ekonomiska utvecklingen och en stor del av svenskforvaltade
fonder utgors av Sverigefonder. Likasa har vi valt att inte ta med Asienfonder
eftersom dessa ofta innehéller aktieposter fran Kina, Japan och ibland dven fran
Ryssland. Detta begrinsar oss till fonder som investerat inom Sverige, Norden,
Nordamerika, Europa och Globalt.*' De globalfonder vi valt har minst 85 procent
av sina investeringar i Europa och Nordamerika for att det ska passa valda
ekonomiska uppgangs- och nedgéngsperioder.*

2.3 Data och datainsamling

Viéra data till den kvantitativa analysen bestar endast av sekundirdata i form av
fonders avkastning ménadsvis under de fem ar unders6kningen stricker sig samt
fondernas fondformogenhet, TKA och omséittningshastighet. De senare har
samlats in arsvis, d4 dessa normalt endast redovisas pa drsbasis. Avkastningen har
inhdmtats frin databasen SIX Trust (Scandinavian Information Exchange Trust)
och Ovriga variabler har samlats in fran de olika fondforvaltarnas arsredovisningar
fran 1998 och fram till 2003 via deras hemsidor och broschyrer.

Indexinformationen #r tagen fran MSCI:s” (Morgan Stanley Capital
International) hemsida pa manadsbasis. MSCI-index redovisas i USD sd for att

2% Av oss vald tidpunkt d vi ansag detta vara rimligt for dess andamal.

*! MSCI- index, http://www.mscidata.com, 2004-11-29

** Grinsen 85 procent ér vald av oss da vi ansag detta lampligt for dess andamal.

> Bestar av ett vigt genomsnitt av 23 landers aktieindex som ligger inom ramen for véra valda
fondkategorier.
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gora det jamforbart med fondernas avkastning som dr berdknade frdn SEK
rdknades MSCI-index om till SEK med hjédlp av manadsvisa valutakurser
inhdmtade fran Reuters databas.

Med hjélp av den sekundéra datan dr standardavvikelse samt fondernas betavirde
berdknade.

2.4 Operationalisering av variablerna

Nir ett teoretiskt begrepp operationaliseras betyder det att begreppet gors om till
en mitbar storhet for att kunna bearbetas i en undersdkning.** D4 det for de flesta
av variablerna finns generella och allmint vedertagna sitt att méta och definiera
dem, ledde detta inte till ndgon storre svarighet.

2.4.1 Avkastning

Avkastning dr det som fondspararen far ut av att spara i fonder och det ar dérfor vi
valt att ha den som beroendevariabel. En investerare far avkastning fran fonder pa
tva sitt, dels genom utdelning och dels som en vidrdedkning av fonden. Det borde
vara enklare for en fondsparare att relatera till avkastning i stillet for till ett
riskjusterat avkastningsmatt. Avkastning kommer pa andra plats nir fondsparare
rangordnar varfor de sparar i fonder. P4 forsta plats kommer att de vill ha en
buffert.”® Da hade de istillet kunnat sitta in pengarna pa banken till en siker
riskfri avkastning, varefter man kan tolka det som att avkastning dven ir ett motiv
for detta svarsalternativ.

Nér avkastningen berdknas kan man vélja att anvénda riskjusterade matt sdsom
Jensens alfa, Sharpekvoten eller Treynors index. Hir méts avkastningen som ett
métt mot den risk fonden har tagit. Vi anvinder dock risk som en forklarande
variabel varfor vi har valt ett icke riskjusterat métt pa avkastning. Avkastningen
har inhdmtats pa manadsbasis frdn SIX Trusts databas. Som avkastningsmatt
anvéinder vi den avkastning en investerare i genomsnitt far per ménad under vald
tidsperiod.

2.4.2 Risk

Under 1990-talet nér aktiemarknaden enbart gick uppat var risk i det ndrmaste ett
okédnt begrepp. Den foljande nedgéngen gjorde dock manga paminda om vad en
hog risk kunde innebdra i form av stora forluster. Desto hogre risk man ar beredd
att bira desto hogre avkastning kan man f4 men dven den mojliga forlusten dkar
med risken.”® Ar 2003 var ett bra &r for dem som investerat i tillvixtmarknader, de
svenska tillvixtmarknadsfonderna dkade i snitt med 32 procent. Jonas Lindmark

** Andersen Ib, Den uppenbara verkligheten, Val av samhillsvetenskaplig metod (1998) s. 80

** Fondbolagen (2002) “Hur ser fondsparandet ut i Sverige och vad tycker fondspararna?”
http://www.fondbolagen.se/pressmeddelnade.asp?article id=337&category_id=press... 2004-11-

11

%% Rosander Dag (2004), ”Perspektiv: Fondvirlden- En uppsjo av riskfaktorer”, Svenska Dagbladet
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pd Morningstar (ett oberoende fondutvérderingsinstitut) befarar dock att
investerare glommer bort att detta dr en hogriskplacering och darmed forvéntar sig
en liknande uppgang dven ndstkommande ar. Dessa marknader dr dock vildigt
konjunkturkénsliga och péverkas mycket av det ekonomiska ldget varefter man
méste beakta risken med en sadan investering.?’

Som ett matt pd risken har vi valt att dels anvénda oss av standardavvikelse,
vilken vi sjdlva rdknat ut med hjilp av fondernas avkastningar. Standardavvikelse
miter hur mycket en tillgdngs avkastning 1 snitt avviker frdn sin
medelavkastning.*®

Eftersom risk dr en viktig variabel nidr man viljer fond har vi valt att ta med
ytterligare ett riskbegrepp, ndmligen fondens betavirde. Beta &r ett métt pd hur
fonden ror sig i relation till marknaden. Som ett matt pa marknaden anvénds
vanligtvis olika index. I var undersdkning ser vi tvad mojliga tillvigagangssitt for
att berdkna beta. Antingen att vélja olika index beroende péd vilken inriktning
fonden har, sa att exempelvis en Sverigefond jaimfors med ett Sverigeindex. Den
andra mdjligheten dr att vilja ett och samma index som alla fonder jamfors med.
Vi har valt det senare alternativet med motivering att om man véljer att jamfora
med olika index kan en fond som investerar i en smal bransch exempelvis
bioteknik fa ett ldgre beta &n en globalfond eftersom den jaimfors med ett mer
riskfyllt index. Om man utifrén ett globalt perspektiv véljer en landsspecifik fond
minskas det geografiska och det ekonomiska omradet, vilket innebdr att individen
tar en storre ekonomisk risk. Déarfor har vi som jadmforelseindex valt ett
marknadsindex som till storsta del innehdller de geografiska omraden som véra
undersokta fonder investerat i, MSCI World Index.”

2.4.3 Storlek

Det brukar anses enklare for sma fonder att generera en god avkastning pa grund
av att de kan ha en storre flexibilitet i sin fondforvaltning.”® Som ett matt pa
fondernas storlek har vi valt att anvinda snittformégenheten under den valda
mitperioden. Fondférmdgenheten fis frdn respektive fondforvaltares
arsredovisning. Véra valda fonder skiljer kraftigt i fondstorlekar och for att
enklare kunna behandla dem anvdnds logaritmen av dem 1 vara
regressionsanalyser.

2.4.4 Omsattningshastighet
Som ett matt pd hur aktiva fondforvaltarna dr kan nyckeltalet
omsittningshastighet anvidndas, detta mdter hur manga ganger fondens
investeringsportfolj omsatts per ar.

*7 Karlsberg Sofia (2004) "Osikert investera i tillvixtmarknader”, Dagens industri, 2004-03-01
* Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91

** http://www.msci.com/equity/index2.html, 2004-12-06

%% Haskel Anders, Fondhandboken sd blir du en framgdngsrik fondsparare (1998) s. 26
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Omsittningshastigheten berdknas som den ldgsta av summan kopta aktier eller
summan silda aktier delat med den genomsnittliga fondformdgenheten.’!
Motiveringen till denna definition &r att stora in- och utfloden inte ska kunna
paverka fondens omsittningshastighet.”®> En svaghet med denna definition ir att
om det dr en ny fond som vixer valdigt mycket i bérjan genom ett stort inflode av
nytt kapital kan fonden gora stora fordndringar i sin portfolj med det nya inflodet.
Fonden har bara kopt aktier vilket ger en liten andel sdlda aktier och ddrmed en
lig omsittningshastighet.”” Detta problem har vi forsokt undvika genom att
anvinda fonder som varit i drift sedan 1996 eller tidigare.

2.4.5 Totalkostnadsandel (TKA)

TKA berdknas som summan av fondens alla kostnader i procent av den
genomsnittliga fondformdgenheten. De kostnader som ingar ar alltsd avgifter for
forvaltning, administration, redovisning, viardepappersforvar, courtage (avgifter
till méklare for kop eller forsdljning av aktier), skatter och andra
transaktionskostnader. Det dr de kostnader som investeraren indirekt fir betala
eftersom de dras fran fonden innan avkastningen beréknas. Det dr ddrmed inte
sagt att en hog TKA enbart skulle vara negativt, om det bidrar till en hogre
avkastning kan det vara positivt med en hog TKA.**

For nybildade fonder blir ofta TKA hogre @n for etablerade fonder, detta pa grund
av att de utsitts for mer transaktionskostnader under uppbyggnaden av
portfoljen.*® De fonder vi har valt har varit med sedan 1996 eller lingre och detta
ar darfor inget vi &mnar ta hénsyn till. Ett annat problem som kan forekomma med
TKA om fonden investerar i utlindska aktier, &r att valutavdxling inte ses som en
kostnad utan istéllet ges i1 uttryck som en simre kop- och siljkurs. Likasa gor en
del fondforvaltare nettoaffirer d v s de betalar inget courtage men fir i gengild
samre kop- och siljkurser, vilket dven detta kan snedvrida TKA.*

Det finns risk for att omsittningshastighet och TKA maéter samma sak eftersom en
fond med stor omsdttningshastighet dven borde f& en hog TKA till foljd av ett
stort antal transaktioner.’” Vi har for avsikt att inleda med att rikna ut
korrelationen mellan alla variabler innan vi gor regressionen och dd har vi
mojlighet till att ta stédllning till om vi ska ha med bada variablerna.

31 »Riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder”,
http://www.fondbolagen.se, 2004-11-10
*? Lindmark Jonas (2004) ”Anvind TKA plus omsittning”, http://www.morningstar.se, 2004-11-
10
3 »Hogst kostnader i SEB”, Affirsvirlden (2000-06-07), http://www.affirsvirlden.se, 2004-11-15.
** Dahlgren Peter (2002), Fillor och fel i TKA” http://www.ap7.se/fordjupning/tka.asp 2004-11-
10
** http://www.fondbolagen.se 2004-11-10
%% Jonas Lindmark (2004) ”Anvind TKA plus omsittning” http://www.morningstar.se 2004-11-10
37 1

Ibid.
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2.5 Definition av ekonomisk upp- och nedgangsperiod

De flesta tidigare undersokningar om fonder stricker sig under langa perioder,
nagra har strickt sig under tio 4r och mer.’® Syftet med det ligger i att fonder till
skillnad frdn enskilda aktier mer forknippas med langsiktigt sparande.”
Resultaten skulle d& inte bli rdttvisa mot fonderna om man méter deras
prestationer under en for kort period. Beaktar man detta bor en for kort period inte
viljas for att undvika att tillfdlligheter i fonders prestationer ska kunna inverka
alltfor mycket pa resultaten.

Viundersoker aktiefonder sa for att definiera ekonomisk upp- och nedgangsperiod
har vi valt att studera utvecklingen av olika aktieindex.*” De visar alla snarlika
monster, uppging de sista dren under 1990-talet och nedging efter
millenniumskiftet. Vi valde att definiera 1998-01-01 till 2000-06-30 som
uppgéngsperiod och 2000-07-01 till 2002-12-31 som nedgéngsperiod.*' Detta ér
forhallandevis korta perioder men dé aktieindex rorde sig s hér fann vi dndé detta
lampligt eftersom vi ville gora en indelning mellan olika ekonomiska perioder. Ett
annat problem med denna indelning &r att man bryter av ett ar. Detta kan innebdra
sma snedvridningar 1 resultatet eftersom omséttningshastighet, TKA och
fondformogenhet redovisas pa arsbasis och dirmed far riknas om. Vi antar att
dessa dr jamnt fordelade Over &ret. Alternativet hade varit att ha brytpunkten
mellan upp- och nedgangsperiod vid 2001 men d& hade vi inte foljt den
ekonomiska upp- och nedgangen vilket hade forflyttat oss ifran véar
problemstillning.

2.6 Statistisk metod

Vid utforandet av regressionerna har det statistiska dataprogrammet Minitab
anvints och for behandling av data och for faststéllandet om det foreligger ndgon
signifikant skillnad i resultaten fran de bada ekonomiska perioderna anvéndes
Excel.

2.6.1 Regressionsanalys
Regressionsanalys anvdnds for att bestimma ett samband mellan
undersdkningsvariabeln, i vart fall en fonds avkastning, och en eller flera

% Jensen Michael C. (1968), “The performance of mutual funds in the period 1945-1964", Journal
of Finance 1968 vol 23 s. 389-416

Sharpe William F. (1966), “Mutual fund performance”, Journal of Business 1966 vol 39 s. 119-
138

Ippolito Richard (1989), “Efficiency with costly information: a study of mutual fund performance
1965-1984”, The quarterly Journal of Economics vol 104

%% »Hur ser fondsparandet ut i Sverige och vad tycker fondspararna?” http://www.fondbolagen.se,
2004-11-12

40 SP-500-index, FTSE-index, HEX All Share-index, MSClI-index, Generalindex

* MSCI- index for Sverige, Norden, Europa, Nordamerika, Global, http://www.mscidata.com,
2004-11-29
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forklarande  variabler. Det  dr  viktigt att  vdlja  representativa
undersokningsvariabler for att kunna generalisera resultaten. Det &r dven viktigt
att vara medveten om att det resultat man fir fram endast &r en approximation.
Det kan finnas fler variabler som péverkar undersdkningsvariabeln och det dr inte
sdkert att resultatet giller for alla enheter eftersom man endast gor
undersokningen péd ett urval av populationen. Genom att genomfora en
regressionsanalys fir man fram ett hjdlpmedel for att kunna prognostisera och
bedoma effekterna av en variabels paverkan.*” Bada dessa syften hjilper oss i vér
problemformulering om vilka variabler det dr som paverkat en fonds avkastning.

Vid enkel regressionsanalys studeras forhdllandet mellan en forklarande variabel,
X, och en beroende variabel, y. En formel enligt nedan fas fram:*

y=a+px +&

Dir o ér interceptet eller konstanten d v s vad y dr ndr x &r noll, Bjuttrycker hur
mycket y fordndras nir x; Okar med ett och ¢ uttrycker feltermen d v s den

forédndring 1y som inte forklaras av ekvationen.

Om en undersokningsvariabel som kan ténkas bero pa ett flertal variabler ska
studeras anvdnds en multipel regressionsmodell, med hjidlp av denna kan man
dven sirskilja effekterna av forandringar i de olika variablerna.** Man far da fram
en formel enligt nedan™:

y=a+pBx +pBx,.+Bx, te

Dér a dr interceptet d v s vad y dr ndr x &r noll, Pjuttrycker hur mycket y
fordndras nédr x; Okar med ett, B, uttrycker hur y fordndras ndr x, okar med ett

osv. och ¢ uttrycker feltermen d v s den fordndring i y som inte forklaras av
ekvationen.

Om en variabel dr hogt korrelerad med en annan variabel som redan dr medtagen i
modellen rader det multikollinearitet. Detta betyder att man har att gora med tva
variabler som i princip méter samma sak i forhallande till beroendevariabeln. For
att undvika detta bor variablernas korrelation med varandra métas. Om tva
variabler har en korrelation pd néra +1 eller -1 bor man endast ta med den ena av
dem eller utesluta bada.*®

2 Andersson Goran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994), s. 13 ff.
“ Ibid. s. 14

“ Ibid. s. 79

“ Ibid. s. 14

“ Ibid. s. 105
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Nér en regression i ett dataprogram sdsom Excel eller Minitab genomfors
framkommer ett virde for regressionskoefficienternas signifikans. Detta genom
att programmet genomfor en hypotesprovning didr nollhypotesen, att
regressionskoefficienten dr lika med noll, testas. Utifrdn den signifikans som
framkommer viljs att antingen forkasta nollhypotesen eller mothypotesen.
Forkastas nollhypotesen accepteras mothypotesen som dr det resultat man fatt
fram pa regressionskoefficienten i regressionsanalysen.” Man kan fa fram tva
olika métt for att utldsa regressionskoefficientens signifikansniva. Det ena virdet
ar ett sa kallat t-virde som man sedan anvénder en normalférdelningstabell for att
utldsa signifikansen ifran.*® Om man har ett mindre antal observationer anvinds
istdllet en t-fordelningstabell. En tumregel anses vara att man anvénder t-
fordelning om man har under 30 observationer och annars normalférdelning. Det
andra signifikansvérdet &r ett p-virde. Om man vill testa nollhypotesen pa en 5
procentig signifikansnivd ska p-virdet vara mindre dn 0,05.* Da p-virdet
presenteras 1 Minitab, som anvénds i undersdkningen, kommer vi att anvénda
detta vdrde nér resultatens signifikans diskuteras. Om man far ett p-virde som &r
over 5 % finns det enligt statistisk teori ingen signifikans och nollhypotesen ska
accepteras.50

Determinationskoefficienten, R2, dr ett matt pa forklaringsgraden, d v s hur stor
del av resultatet som forklaras av regressionssambandet.”’ R2 ir kvoten mellan
den del av variationen i1 den beroende variabeln som forklaras av regressionen och
den totala variationen i den beroende variabeln.”* Mittet varierar mellan noll och
ett och uttrycks oftast som en procentsats. Ar forklaringsgraden 100 procent kan
variationen i den beroende variabeln helt och héllet forklaras med den forklarande
variabeln. Vid enkel linjir regression dr R2 lika med korrelationen mellan
variablerna upphgjt till tva.”

2.6.2 Jamforelse av variablerna i ekonomisk uppgangs- och
nedgangsperiod

For att testa om variablernas péverkan pd avkastning har skilt sig & mellan den
ekonomiska uppgangs- och nedgingsperioden dmnar vi anvdnda oss av
hypotesprovning. Vi sdtter samman observationerna for ekonomisk upp- och
nedgang och anvinder oss av dummyvariabler for att skilja dem at. En
dummyvariabel skapas genom att tilldela variabeln antingen ett virde pa O eller 1
beroende pa om den héirror fran ekonomisk upp- eller nedgang. Varje variabel
multipliceras sedan med de bdda dummyvariablerna. Detta innebdr att alla

7 K6rner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk dataanalys (2000), s. 200 ff.

* Ibid. s. 200 £

* Andersson Géran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994), s. 57 ff.
> Kérner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk dataanalys (2000), s. 200 f.

! Andersson Goran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994), s. 84

> Ibid. s. 87

> Ibid. s. 84
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variabler far tva vérden, ett for uppgang och ett for nedgang.”* Sedan genomfors
en multipel regression med védrden pa variablerna i1 bade ekonomisk upp- och
nedgdng och sedan ett hypotestest huruvida regressionskoefficienterna dr samma
for variablerna i de bada perioderna.

Ekvationen som anvinds for att testa hypotesen att regressionskoefficienten, 8, for

variabel 1 under ekonomisk uppging dr lika med B for variabel 1 under
ekonomisk nedgang 4r:

— :311 B :812
A Var(ﬁll - :812)

Dir B ar hur mycket y, den beroende variabeln dndras nér variabel 1 kar med 1

under period 1 och B, dr hur mycket y dndras nér variabel 1 6kar med 1 under
period 2, vidare berdknas Var(B;- Bip) som Var(B;;) + Var(B;,) — 2*Cov(By;,

B12)™.

I detta test ingar 80 observationer (40 observationer i uppgéng och 40 i nedgéng)
varefter vi dmnar anvidnda oss av normalfordelning for att utldsa variablernas
signifikans.”” For att testet ska ha en signifikans pa 5 procent ska z-virdet enligt
normalfordelningstabellen ligga mellan -1,96 och 1,96.°

2.7 Metodkritik

I detta avsnitt &mnar vi framfora en del kritik mot kéllor, urvalsprocess, data och
analysmetod som anvénts. Vi diskuterar var studies giltighet (validitet) och dess
tillforlitlighet (reliabilitet).

2.7.1 Kallkritik

Vi har framst anvdnt oss av vetenskapliga artiklar som vi funnit via databasen
ELIN. Alla de artiklar vi anvént har blivit publicerade i vetenskapliga tidskrifter
och har dirmed genomgétt ett granskningsforfarande och far dirfor anses halla en
god kvalitet.

Vi har forsokt hitta vetenskapliga artiklar som kommit fram till olika resultat for
att inte fa en alltfor subjektiv bild.

>* Kérner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk dataanalys (2000), s. 363f

>3 Hill R.Carter, Griffiths William E., Judge George G., Undergraduate Econometrics (2001), s.
157 (ndgot omgjord for vart syfte)

*Ibid. s. 31

" Andersson Goran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994), s. 57
% Hill R.Carter, Griffiths William E., Judge George G., Undergraduate Econometrics (2001), s.
389
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Vi har dven anvant tidningsartiklar vars objektivitet kan ifrdgasittas di det ar
journalister och inte forskare som skrivit dessa med maélet att locka ldsare och
vicka ett allménintresse. Dessa har dock endast anvints 1 uppsatsens
intressevickande inledning och inte i den teoretiska delen av uppsatsen.

2.7.2 Urvalsmetoden

Med en undersdknings externa giltighet menas om urvalet dr korrekt utfort, om
konfidensgraden ér tillrackligt hog, hur stort stickprovet dr och annat som kan
tankas paverka resultatet. ° Vid vart urval var vi starkt begrinsade av att det inte
var mojligt att f4 de data vi behovde om alla fonder i populationen. Vi fick dérfor
redan i ett tidigt skede ett begrénsat urval att ha med 1 var undersokning vilket kan
bidra till att snedvrida vart resultat. Detta problem kallas undertdckning, d v s
fonder som kanske skulle ha gett en annan bild av verkligheten finns inte med i
undersokningen vilket kan bidra till systematiska fel i resultaten. Detta kan
paverka undersokningens tillforlitlighet och man bor vara forsiktig med att
overfora resultaten fran stickprovet till populationen.®

2.7.3 Vara data

Da de data som anvints endast utgors av sekunddrdata och fran borjan édr insamlad
av andra for andra dndamal kan detta utgora ett problem.®’ De mesta av vara data
ar dven framtagna och redovisade av fondforvaltarna sjilva, vilket skulle kunna
bidra till en viss subjektivitet. Vi har dock anvént sddana data som det finns lagar
och normer om hur man ska rdkna fram och redovisa och detta borde styrka
undersokningens tillforlitlighet och giltighet. For att samla in avkastningarna for
olika fonder har vi valt att anvdnda oss av databasen SIX Trust, vilken dr en
oberoende databas. Vi har dven genomfort stickprov dér vi jimfort avkastningarna
fran SIX Trust med de avkastningar som fondbolagen sjélva redovisat.

For nio stycken fonder saknades virden for TKA och for fem fonder vdarden for
omsittningshastighet fran 1998. Da anvéndes ett snittvirde for perioden 1999-
2000 som ett virde for dessa variabler under 1998. Vi anser att detta inte kommer
paverka véra resultat nimnvért.

Eftersom ar 2000 var delat i var undersdkning antogs att variablerna var jimnt
fordelade under aret ndr vi rdknade ut genomsnittet for variablerna under
nedgdngs- och uppgangsperioden. Detta skulle kunna leda till en viss
snedvridning i resultatet men vi goér beddmningen att det inte kommer péverka
resultatet 1 ndgon storre utstrickning och det é&r viktigare for vér
problemformulering och vért syfte att folja den ekonomiska upp- och
nedgangsperioden, vilket vi gor om vi delar &r 2000.

>% Jacobsen Dag Ingvar (2002), Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra
sambhdllsvetenskapliga dmnen, Studentlitteratur s. 427 ff.

60 K rner Svante, Wahlgren Lars, Statistisk Dataanalys (2000) s. 139

%! Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra
sambhdllsvetenskapliga dmnen (2000) s. 185 ff-
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2.7.4 Analysmetoden

Med en undersoknings interna giltighet menas om de variabler som satts upp som
mitinstrument verkligen miter det de har for avsikt att mita. © Ar exempelvis
snittformogenheten ett bra méitt for fondens storlek osv. Genom att klart
operationalisera det vi &mnar mata har vi forsokt stdrka den interna giltigheten i
undersokningen.

De fel som kan tinkas forekomma ndr man anvénder sig av regressionsanalys ar
bland annat:®’

1.

3.

4.

Mitfel: att det skulle vara svart att mita och definiera variablerna. Detta
ska inte ha orsakat oss ndgra problem d& det finns riktlinjer om hur
variablerna bor berdknas.

Verklig variation: det kanske dr sa att fonders avkastning avviker naturligt
fran varandra pd grund av slumpmissiga faktorer och inte pa grund av
skillnader 1 variablerna.

Felaktig specifikation av modellens form: kan forekomma om man antar
ett matematiskt samband som &r felaktigt. I vart fall kanske det inte rader
ett linjart samband mellan avkastning och vara variabler men vil ett annat
matematiskt samband.

Felaktigt uteldmnande av variabler: uppstdr om man inte tar med viktiga
forklarande variabler. Det finns risk for detta 1 vart fall eftersom det kan
forekomma fler variabler som paverkar en fonds avkastning an just de vi
valt att studera.

Vart syfte dr att undersdka om de variabler vi valt att studera har haft ett samband

med en fonds avkastning under vald tidsperiod. Detta gor att regressionsanalysen

uppfyller vart syfte vil trots sina brister som vi dr vil medvetna om.

62 Jacobsen Dag Ingvar (2002), Vad, hur och varfor? Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhdllsvetenskapliga dmnen, Studentlitteratur s. 417ff
% Andersson Géran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994)
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3 Praktisk referensram

I detta kapitel ges en kort bakgrund kring fondernas och borsens utveckling i
Sverige. Detta f6ljs av vilka lagar som styr och reglerar fondforvaltarna.

3.1 Fond- och borshistorik

I februari 1863 holls den forsta fondbdrsauktionen, varfor denna dag rdknas som
den dag da Stockholms fondbors officiellt tillkom. Innan dess hade borsen varit en
marknad for fler varor @n just vardepapper. Under 1850-talet fanns det endast tio
noterade virdepapper varav sex var aktier och fyra var obligationer. Efter
fondborsens tillkommande Gkade dock omsittningen pi borsen.®* Den forsta
aktiefonden i Sverige startades pd 1950-talet och fondinnehaven var under de
forsta 30 é&ren koncentrerade till svenska aktier men under 1989 nir
valutarestriktionerna togs bort borjade fondforvaltarna handla d&ven med utldndska
aktier.%

1980-talet var borsens artionde, Stockholmsbdrsen steg med 1162 procent under
hela 1980-talet. Antal noterade bolag 6kade kraftigt och i slutet av 1989 fanns mer
dn 250 bolag noterade pa de olika borslistorna. Hosten 1990 uppstod den sé
kallade “finanskrisen”, en kris till foljd av de problem som framforallt drabbade
bank-, finans- och fastighetsbranschen pd grund av de stora utldningar de beviljat
under 1980-talet. Detta fick till foljd att svenska banker fick problem att lana
pengar utomlands och 1992 drabbades Sverige av en valutakris. Detta medforde
enormt hoga réntor, upp till 500 procent, vilket lamslog néringslivet da de behdver
lan for att kunna expandera. For att 16sa krisen sldppte regeringen kronan fri och
den prissattes efter efterfriga och utbud.®® Under senare delen av 1990-talet
vaknade dock bdrsen efter kriserna i borjan av drtiondet och i genomsnitt 6kade
aktiekurserna med 326 procent under 1990-talet. Detta for att sen drabbas av en
ny kris 2000 da borsen drabbades av en borsbubbla, vilket innebar att manga
aktier var 6vervirderade och detta insags och skapade stora fall i aktiepriserna.®’
Fran mitten av 2000 och fram till borjan av 2003 f6ll borsen med ndstan 60
procen‘[.68

Det svenska fondsparandet har okat mycket de senaste dren, vilket vi ndmnt
tidigare. En av forklaringarna till detta kan vara att aktiemarknaden utvecklats
mycket samtidigt som det offentliga pensions- och trygghetssystemet har

%4 red: Ankarstad Patrik, 4ktier (2000), s. 12f

% Haskel Anders, Fondhandboken sd blir du en framgdngsrik fondsparare (1998) s. 10 ff.
% red: Ankarstad Patrik, Aktier (2000), s. 12/f.

" Eklund Klas, Vdr ekonomi, en introduktion till samhdllsekonomin (2004) s. 439ff.

o8 http://www.di.se, borsstatistik, 2005-01-04
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forsamrats och dkat behovet av det privata sparandet.”” Det finns tre huvudtyper
av fonder: aktiefonder, rdntefonder och andra virdepappersfonder. De sista dren
har nya typer av fonder vuxit fram, bland annat sa kallade hedgefonder som ofta
har en placeringsinriktning som skiljer sig frdn aktiemarknadens sammanséttning
och ddrmed for det mesta dr behdftade med en hogre risk. De anvénder sig av
optioner och andra derivatinstrument for att skydda sig mot risk och sysslar dven
med blankning av aktier.”” Aktiefonder finns med ett stort antal
placeringsinriktningar med spridning bade geografiskt och branschvis.”' Det ir
vanligt med sa kallade indexfonder dér fonden 1 stort sett utvecklas precis som sitt
jamforande index. Fordelen med detta dr att man inte behdver oroa sig for att ens
fondforvaltare ska fatta fel placeringsbeslut.”

Man ser att under de senaste artionde har fondsparandet 6kat lavinartat samtidigt
som bdrsen drabbats av mer frekventa upp- och nedgingar vilket har Okat
betydelsen for fondspararen att beakta vilka variabler som paverkar fonder i
ekonomiska upp- och nedgéngar.

3.2 Lagar som kontrollerar fonderna

En ny lag angdende fonder trddde i kraft i april forra dret (2004) och heter Lag
(2004:46) om investeringsfonder, den ersatte den tidigare Fondlagen fran 1990. I
Sverige far fondverksamhet endast drivas med stdd av denna lag.” Enligt nimnda
lag dr definitionen pé en vérdepappersfond:

en fond vars andelar kan l9sas in p& begédran av andelséigare och som bestar
av finansiella tillgdngar, om den bildats genom kapitaltillskott fran
allménheten och dgs av dem som skjutit till kapital samt forvaltas enligt
bestimmelser i 5 kap.”*

Det ér Finansinspektionen som utfirdar tillstdnd att bedriva fondverksamhet i
Sverige.” I lagen stér att ett fondbolags verksamhet ska drivas sa att allménhetens
fortroende for fondmarknaden upprétthdlls och pa ett sadant sitt att den enskildes
kapitaltillskott inte dventyras.” Om man anser att fondbolaget Gvertritt denna lag
och man som fondandelséigare anser att man tillfogats skada pa grund av detta kan
man fora skadestdndskrav mot sitt fondbolag.”’ Det finns dven bestimmelser om
vad fondbolagen maste redovisa om varje investeringsfond. Detta &r bland annat
dess placeringsinriktning, grunderna for fondandelens berdkning, TKA, vilken

%Dahlquist Magnus, Engstrém Stefan, Soderlind Paul (2000), “Performance and Characteristics of
Swedish Mutual Funds ”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol 35 s. 409-423

" Haskel Anders, Fondhandboken sd blir du en framgdngsrik fondsparare (1998) s. 22

' Ibid. s. 19

" Ibid. s. 35 f

7 Lag (2004:46) om investeringsfonder 1kap 3§

" Ibid. 1kap 1§ p.21

7 Ibid. 1kap 4§

7% Ibid. 2kap 17§

7 bid. 2kap 21§
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risknivi man efterstrivar och hur denna risk mits.”® I Fondbolagens
rekommendationer tillkommer dven nyckeltalet omsdttningshastighet som ska
redovisas minst en ging om &ret.” For att en fond ska riknas som en aktiefond
maste dess innehav bestd av minst 75 procent aktier eller aktierelaterade
instrument.*

Det finns ett kapitel i lagen som styr forvaltningen av fonder det vill sdga hur
forvaltaren maste fordela fondens placeringar. Fonderna ska ha en lamplig
fordelning av sitt innehav med hdnsyn till den riskspridning som dess
placeringsinriktning star for.®' Maximalt 10 procent av en fonds totala virde far
placeras 1 ett enskilt foretag om det sammanlagda vérdet av sidana tillgdngar
hogst uppgar till 40 procent av fondformogenheten. For resterande 60 procent dr
motsvarande siffra 5 procent av fondformogenheten.®® Detta innebir att en fond
minst maste dga aktier i 16 olika foretag och man har ddrmed sdkerstillt en viss
riskspridning med lagliga medel.* Undantag kan goras om man har en indexfond
da innehavet av en enskild aktie far uppga till hogst 20 procent.** Det finns dven
begrinsningar sé att ett fondbolag inte ska kunna ha ett betydande inflytande i ett
foretag, de far inte dga mer 4n 10 procent av rosterna i ett specifikt foretag.®

¥ Lag (2004:46) om investeringsfonder 4kap 8§

7 »Fondbolagens rekommendation for redovisning av nyckeltal avseende investeringsfonder”,
http://www.fondbolagen.se, 2004-12-08

% http://www.fondbolagen.se, 2004-11-19

8! Lag (2004:46) om investeringsfonder Skap 1§

52 Ibid. 5kap 6§

%3 Haskel Anders, Fondhandboken, sd blir du en framgdngsrik fondsparare, (1998) s. 18

% Lag (2004:46) om investeringsfonder Skap 7§

% Ibid. Skap 19-20§§
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4 Teori

I detta kapitel borjar vi med att gd igenom grunderna i portfoljvalsteori for att
ldsaren ska forstd hur risk och avkastning beror pd varandra. Efter detta foljer en
presentation av tidigare forskning som ér gjord inom de variabler som kan ténkas
paverka en fonds prestation. Detta for att kunna anvdnda och jimfora med i
analysen av var undersokning.

4.1 Portfoljvalsteori

Att spara 1 fonder och pa sa sétt diversifiera sina tillgdngar bygger pa teorin om
portfoljval och dess ingdende variabler avkastning och risk. En grundtanke i
portfoljvalsteori dr att investeraren strivar efter att maximera avkastningen och
samtidigt minimera risken. For att minimera risken bor investeraren diversifiera
sin portfélj genom att investera i manga olika tillgdngar och for att maximera
avkastningen bor han vilja de tillgdngar som ger den hdgst forvintade
avkastningen. Det gar inte att diversifiera bort all risk da tillgadngars avkastningar
alltid har en viss samvariation. Det finns en optimal portfolj som ger den
maximala avkastningen i forhallande till den minsta risken. I artikeln Portfolio
Selection” fran 1952 visar Harry Markowitz hur man gar till viga for att vilja den
portfolj som uppvisar den hogsta avkastningen med hansyn till dess riskniva.

4.1.1 Avkastning

Den forvintade avkastningen for en tillgdng berdknas genom att vdga ihop
avkastning med dess sannolikhet for att uppstd.®’” Den forvintade avkastningen i
en portfolj beréknas genom att viga samman de ingéende tillgdngarnas forvintade
avkastning med deras vikter i portfoljen.*®

I fonder bestdr avkastningen av tva delar, utdelning och vérdedkning.
Totalavkastningen for en fond under en viss tidsperiod kan beréknas med foljande
formel:*

— Ne ”& —
TR—{(N )+(1+Z:‘N)} 1

b i= i

Diér TR stér for totalavkastning under perioden, N stdr for fondens virde vid
periodens slut, Ny, dr fondens vérde vid periodens borjan, XDj/Nj 4r summan av
utdelningarna givna under perioden dividerade med utdelningsdagens fondvérde.

% Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91
87 Arnold Glen, Corporate Financial Management (2002) s. 201

% Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91
% http://www.morningstar.se, 2004-12-07, se berékningar
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4.1.2 Varians och standardavvikelse

Variansen &r ett kvadratiskt matt pa hur mycket avkastningen i snitt avviker fran
medelavkastningen. Att det dr ett kvadratiskt méatt beror pd att man dd undviker att
negativa avstand tar ut positiva. Variansen beriknas med fljande formel:”

o’ :12(13[ -R)’
n iz

o2 ir tillgdngens varians, n ir antal observationer, R; ér tillgdngens avkastning vid

observation i, R dr tillgdngens medelavkastning under perioden.

Standardavvikelse dr ett matt pad hur mycket avkastningen i snitt avviker fran sin
forvintade avkastning (sin medelavkastning). For att berdkna standardavvikelsen
beriknas roten ur variansen.”'

4.1.3 Kovarians och korrelation

Kovariansen dr ett uttryck for hur tillgdngarna samvarierar med varandra, hur pass
lika de beter sig under givna forutséttningar. Kovariansen méter endast det linjara
sambandet mellan variablerna. Nir man ska skapa en effektiv och véldiversifierad
portfolj géller det inte bara att sprida investeringen bland sd ménga tillgdngar som
mojligt man ska ocksé investera i tillgangar som uppvisar en sd ldg kovarians med
varandra som mdjligt. Kovariansen beriknas enligt foljande:*

gy = EX(R, —E(R))X(R; —E(R)))}

Dér oj; ér kovariansen mellan tillgdng i och j, R; avkastning for tillgang i, E(R;)
tillgang i:s forvantade avkastning, R; tillgang j:s avkastning och E(R ;) ér tillgang

J:s forvantade avkastning.

Korrelationen méter samma forhallande som kovariansen men é&r alltid ett tal
mellan -1 och +1. Om tva tillgdngar har en korrelation pa +1 séger man att de &r
perfekt positivt korrelerade och har de en korrelation pa -1 dr de perfekt negativt
korrelerade. Om man vill minimera risken i sin portfolj ska man alltsd forsoka
hitta tillgingar som &r negativt korrelerade med varandra.”” Korrelationen
berdknas genom att dividera kovariansen for de bada tillgdngarna med deras bada
standardavvikelser:”*

% Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91
°! Tbid.

” Tbid.

% Bodie Zvi, Merton Robert, Finance (2000), s. 316

% Markowitz Harry (1952) “Portfolio Selection”, Journal of Finance s. 77-91
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Dér pj; dr korrelationen mellan tillgangarna i och j, o liksom tidigare &r
kovariansen mellan tillgangarna i och j och o; och o; dr de béda tillgangarnas

standardavvikelser.

4.1.4 Mean Variance-regeln och effektiva fronten

Mean Variance-regeln som Markowitz presenterar i sin artikel visar att en
investerare kommer att foredra projekt X framfor projekt Y om négot av foljande
forhallande foreligger:”

1. 7X:s forvdntade avkastning dr minst lika med Y:s forvantade avkastning
och X:s varians dr mindre &n Y:s.”

2. 7X:s forvantade avkastning dr storre dn Y:s och Y:s varians dr lika med
eller storre dn X:s.”

Den effektiva fronten bestar av de portfoljer som givet en viss varians ger den
hogst forvintade avkastningen och givet en viss forvdntad avkastning ger den
minsta variansen. Enligt teorin kommer investerare endast att vilja inneha
portfoljer som ligger utmed den effektiva fronten,”®

4.1.5 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM idr en modell for att prissitta tillgdngar 1 forhallande till dess risk.
Modellen utvecklades samtidigt men oberoende av varandra utav John Lintner,
Jan Mossin och William Sharpe.”” Dess grundliggande tanke ir att alla
investerare foljer Markowitz” teori om att endast investera i portfoljer som ligger
utmed den effektiva fronten och som tangeras av kapitalmarknadslinjen, som &r en
rdt linje dragen frdn den riskfria rdntan. Var portfoljen ligger utmed
kapitalmarknadslinjen beror pa tva saker, dels pa den systematiska risken, d v s
den som inte gar att diversifiera bort, och dels pd investerarens enskilda
nyttofunktion som uttrycker hur riskavers investeraren dr. En investerare som ar
mindre riskavers kommer att ligga sig lingre ut pd kapitalmarknadslinjen och
lana pengar for att kunna investera mer i marknadsportfoljen och dédrmed oka
risken och den forvintade avkastningen. CAPM bygger pa tva antaganden:”®

1. Alla investerare har samma investeringshorisont och investeringsprofil.

2. Det finns inga begrdansningar pa kapitalmarknaden d v s alla kan ldna och

lana ut till den riskfria rantan

% Tbid.

% Haugen Robert A., Modern Investment Theory (2001), s. 81ff.

°" Bodie Zvi, Merton Robert C., Finance (2001), s. 329

% Sharpe William F. (1964) “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk™, The Journal of Finance, Vol. XIX, No.3 s. 425-442
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Beta &r ett mdtt som méter hur en tillgdng samvarierar med marknadsportfoljen.
Om en tillgadng har ett beta pa 1 ror den sig precis som marknadsportfoljen, om
den har ett beta dver 1 varierar den kraftigare och om den har ett beta pa under 1
varierar den mindre @n marknadsportfoljen. Beta berdknas genom att dividera
kovariansen mellan tillgdngen och marknadsportféljen med marknadsportfoljens
varians. Marknadsportfoljen r i manga fall ett valt marknadsindex. *

P ér tillgingens betavirde, oj; dr kovariansen mellan tillgangen och

marknadsportfoljen och o2 dr marknadsportfoljens varians.

4.2 Forskningslage

Tva av de forsta studierna som gjorts om fonder och dess prestation gjordes for
snart 40 &r sedan. Det var William F. Sharpe (1966) och Michael C. Jensen
(1968), deras syfte var frimst att se hur fonderna presterade i relation till deras
risker. De kom genom sina undersokningar att namnge tvd matt for att mata
riskjusterad avkastning, Jensens alfa och Sharpekvoten. Bade Jensen och Sharpe
kom 1 sina undersokningar fram till att fonder underpresterade jamfort med
marknadsindex, fonderna kompenserade inte investerarna for de kostnader
forvaltarna krivde. '

Sharpe undersokte 34 aktiefonder under &ren 1954-1963 for att finna en
forklaring till varfor vissa fonder presterade béttre dn andra och om fonderna
overpresterade jamfort med marknaden. Som jamforande index valde Sharpe ett
végt genomsnitt av alla tillgdngar pd Dow-Jonesborsen och for att méta fondernas
prestation anvdnde han kvoten mellan fondens avkastning och dess varians
(Sharpekvoten). Sharpe kom fram till att skillnaderna i fonders avkastning till viss
del berodde pa dess avgifter, fondforvaltarnas skicklighet samt deras tidigare
prestationer, men att detta inte gav en fullstindig forklaring. Sharpe kom dven
fram till att fonderna i genomsnitt presterade sdmre &n det valda marknadsindex
de jamfordes med.'"!

Jensen undersokte 115 aktiefonder under aren 1955-1964 pé den amerikanska
marknaden. For att rdkna ut den riskjusterade avkastningen anvénde han sig av S

% Bodie Zvi, Merton Robert C., Finance (2001),s. 343 ff.

1% Jensen Michael C. (1968), “The performance of mutual funds in the period 1945-1964”,
Journal of Finance 1968 vol 23 s. 389-416

Sharpe William. F (1966), “Mutual fund performance”, Journal of Business 1966 vol 39 s. 119-
138

11 Sharpe William F. (1966), “Mutual fund performance”, Journal of Business 1966 vol 39 s. 119-
138
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& P 500'” som ett jimforande marknadsindex. Han fann att betavirdet for
fonderna 1 genomsnitt var under 1 (0,84) vilket innebér att fonderna i genomsnitt
tog en mindre risk jimfort med marknadsportfoljen. Han kom &ven fram till att
fonderna gav 1,1 procent mindre avkastning arligen mot vad de borde givet deras
systematiska risk.'*

Richard Ippolito gjorde 1989 en undersokning om fonder som hade hogre
forvaltningskostnader och hogre omséttningshastighet kompenserade dessa
kostnader i form av en hdgre avkastning. Han testade 143 fonder under perioden
1965-1984 och kom fram till att det fanns ett signifikant positivt samband mellan
en fonds forvaltningskostnader, dess omsdttningshastighet och avkastning. De
fonder som hade hogre avgifter och hdgre omsattningshastighet tjanade in detta
genom att prestera en hogre avkastning. Med detta menade han att fondforvaltarna
var effektiva och att det var virt for oinformerade investerare att betala
fondforvaltare for att investera deras pengar &t dem.'™

William G. Droms och David A. Walker gjorde 1996 en studie pa 151 aktiefonder
och huruvida deras avkastning, bade riskjusterad och totalavkastning, berott pa
variablerna fondformodgenhet, omséttningshastighet och avgiftsmattet TER under
aren 1971-1990. Deras resultat visade pd ett signifikant samband mellan en fonds
avkastning och dess avgifter, hogre avgifter bidrog till hogre avkastning. De hade
dock endast en forklaringsgrad pa 5 procent. De fann inget samband mellan
fonders avkastning och dess storlek och omséttningshastighet. Droms och Walker
testade dven om man kunde se att variablerna var liknande under den kommande
tidsperioden som de hade varit under foregaende tidsperiod, exempelvis om en
fonds avgifter varit hoga skulle de dé fortsétta vara det. De fann inget samband for
att man skulle kunna forutsiga hur variablerna skulle se ut med utgangspunkt hur
de varit tidigare.'®

En undersokning pa svenska forhallanden gjordes av Magnus Dahlquist et al.
1999. Under dren 1993-1997 undersokte de bland annat svenska aktiefonder som
investerade i Sverige. De undersokte med hjilp av regressionsanalys bland annat
om storleken pa fonden, fondavgifterna, omsdttningshastigheten och tidigare
prestation paverkat en fonds prestation. De valde att midta fondernas prestation
med det riskjusterade avkastningsmattet, Jensens alfa. Vad det géller storlek (matt
som snittformdgenhet) och fonder fann de att “stdrre” fonder i genomsnitt
presterat simre dn “mindre” fonder. Till viss del fann de dven att de fonder som
pa grund av en hogre omséttningshastighet kunde anses som aktiva presterade en

12 Innehaller de 500 storsta foretagen i USA

1% Jensen Michael C. (1968), “The performance of mutual funds in the period 1945-1964”,
Journal of Finance 1968 vol 23 s. 389-416

1% Ippolito Richard (1989), “Efficiency with costly information: a study of mutual fund
performance 1965-1984”, The quarterly Journal of Economics vol 104

1% Droms William G, Walker David A (1996) “Mutual Fund Investment Performance”, The
Quarterly Review of Economics and Finance, Fall 1996
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béttre avkastning &n de med en l&g omsittningshastighet. De fann dock inget
samband mellan hoga fondavgifter och en hogre avkastning, snarare tvirtom. '

Kuo-Ping Chang (2001) har gjort ett forsok att anvéinda sig av en modell kallad
minimum convex input requirement set (MCIRS) for att vardera fonder pa den
amerikanska marknaden under aren 1992-1996. Denna modell anvéinder sig av tre
variabler for att finna vilka av dessa som skapar bra ”outputs” i form av en hog
avkastning. Dessa tre ingdende variablerna &r beta, standardavvikelse och storlek
pa fonden. Resultaten visar att smd fonder med ldga beta och lig
standardavvikelse skapat de hogsta avkastningarna efter att avgifterna réknats
bort.'”” Det ir alltsa de fonder med lg risk som givit en hogre avkastning, detta
trots att Changs undersokningsperiod kénnetecknades av ekonomisk uppgang
enligt det jamforelseindex han anvinde sig av, S & P 500.'%

Russ Wermers undersokte i1 en artikel frdn 2000 alla de amerikanska
aktiefonderna som fanns pa marknaden mellan &ren 1975-1994 och som endast
investerade pd den amerikanska marknaden. Han undersokte dels hur de aktier
som fonderna innehdll hade gétt jaimfort med ett marknadsindex, S & P 500, och
dels hur fondernas genomsnittliga nettoavkastning var jimfort med samma
marknadsindex. Detta for att kunna faststélla om fondforvaltarna hade formaga att
vélja “rdtt” aktier och om det i sd fall lonade sig for investerare att betala for
denna formaga. Wermers kom fram till att de aktier som fonderna innehdll i
genomsnitt presterade béttre dn marknadsindex men att den genomsnittliga
nettoavkastningen fran fonderna var ldgre dn marknadsindex, pa grund av de
kostnader som fondforvaltarna tog ut. En jimforelse gjordes dven med ett
marknadsindex som hade samma avkastning som de fonder som undersoktes hade
1 genomsnitt. Detta visade att fondforvaltarna i genomsnitt tog en hogre risk for att
fd ut samma avkastning som ett marknadsindex fick till en lagre risk. Slutsatsen
Wermers kom fram till var att fonder med hog omséttningshastighet gav en hogre
avkastning men da transaktionskostnaderna for detta lades till erholls en ldgre
avkastning, dock ej signifikant sékerstzlld.'"”’

1% Dahlquist Magnus, Engstrém Stefan, Soderlind Paul (2000), “Performance and Characteristics
of Swedish Mutual Funds ”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol 35 s. 409-423
17 Chang Kuo-Ping, (2004) “Evaluating fund performance: an application of minimum convex
input requirement set approach”, Computer & Operating Research 31 s. 929-940

1% S & P 500 index, www.standardandpoors.com (2004-11-09)

1% Wermers Russ (2000), “Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-
picking, Talent, Style, Transaction Costs and Expenses”, The Journal of Finance vol 55 No 4

30



5 Empiri

I detta kapitel redovisas resultaten av genomforda regressionsanalyser samt de
ytterligare berdkningar som kan vara intressanta infor analysen. Vi dmnar ga
igenom empirin l16pande for uppgings- och nedgéngsperiod.

5.1 Beskrivande statistik

Uppgingsperiod (1998-01-01 till 2000-06-30)

Antal obs. Medelvirde Median Minsta viarde | Maxvéirde
Avkastning 40 2,24 % 1,97 % 0,09 % 6,36 %
St.avvikelse 40 6,57 % 6,06 % 4,62 % 17,44 %
Beta 40 0,88 0,86 0,55 1,20
Oms.hast.(ggr) | 40 0,82 0,65 0,32 2,21
TKA 40 1,83 % 1,77 % 0,91 % 3,15%
Storlek (tkr) 40 3466397 930457 24783 40006281

Tabell 5.1.1

Nedgéingsperiod (2000-07-01 till 2002-12-31)

Antal obs. Medelvirde Median Minsta viarde | Maxvéirde
Avkastning 40 -2,24 % -2,08 % -5,90 % -0,07%
St.avvikelse 40 7,57 % 7,09 % 4,62 % 14,01 %
Beta 40 1,21 1,21 0,72 2,26
Oms.hast.(ggr) | 40 0,79 0,72 0,27 1,87
TKA 40 1,79 % 1,67 % 0,8 % 2,61 %
Storlek (tkr) 40 2484396 714557 28442 28701422

Tabell 5.1.2

For att kontrollera om ndgot extremvirde pdverkat medelvdardena kan man
jamfora medelvdrdet med medianen for var och en av variablerna. Dessa ligger
relativt ndra varandra for alla utom for variabeln storlek som i bade uppgang och
nedgang har ett medelvdrde som klart dverstiger medianen. Detta beror pd att det 1
undersokningen ingar ett fital fonder som ar mycket storre dn 6vriga och ddrmed
drar upp medelvirdena. Det forekommer dven stor spridning i fondernas storlekar
varefter vi dmnar anvdnda oss av deras logaritmer i de kommande
regressionsanalyserna.

Den procentuella upp- respektive nedgéngen i1 avkastning &r lika stor, det innebér
dock att fondernas virde under hela perioden totalt sett sjonk. Detta mérks dven i
fondernas storlek dd denna i genomsnitt d4r mindre under nedgangsperioden.
Omsittningshastighet, TKA och standardavvikelse visar liknande virde under
bdda perioderna. Vad det géller beta sa skiljer sig denna genom att fonderna i
genomsnitt har ett ldgre beta under uppgéngsperioden én under nedgéngsperioden.
Detta innebér att fonderna i genomsnitt reagerat starkare dn dess jamforande index
under nedgangsperioden men svagare under uppgangsperioden.
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5.2 Korrelation

For att undvika multikollinearitet, d v s att ta med variabler som &r starkt
korrelerade med varandra och diarmed miter samma sak, har vi berdknat
korrelationen mellan alla forklarande variabler.''”

Uppgingsperiod (1998-01-01 till 2000-06-30)

St.avvikelse Beta TKA Oms.hast.
Beta 0,22
TKA 0,25 0,13
Oms.hast. 0,03 -0,01 0,44
Ln(Storlek) -0,16 -0,10 -0,24 0,19
Tabell 5.2.1
Nedgéangsperiod (2000-07-01 till 2002-12-31)

St.avvikelse Beta TKA Oms.hast.
Beta 0,97
TKA 0,05 0,03
Oms.hast. 0,05 -0,00 0,51
Ln(Storlek) -0,02 0,03 -0,22 -0,16
Tabell 5.2.2

Under uppgangsperioden dr det inga av vara variabler som sinsemellan uppvisar
en korrelation néra 1.

Under nedgangsperioden uppvisar beta och standardavvikelse en korrelation pa
0,97, vilket fir anses som ett starkt positivt samband. Som tumregel brukar man
ha att om tvd variabler visar pa en korrelation pd over 0,8 bor man antingen
utesluta nigon av dessa variabler eller bada.'"' Vi dmnar dirfor vid den multipla
regressionen genomfora en regression med standardavvikelse och en med beta.
Detta gor vi badde i ekonomisk upp- och nedging for att gora resultaten

jamforbara.

Tidigare befarade vi att omséttningshastighet och TKA skulle vara korrelerade
med varandra eftersom hog omsittningshastighet d v s aktivt forvaltande med
ménga transaktioner ofta forknippas med hog TKA.''? De visar pi ett positivt
samband 1 bdde uppgings- och nedgangsperioden, men inte sé starkt att vi &mnar
ta hdnsyn till det vid den multipla regressionen.

1% Andersson Goran, Jorner Ulf, Agren Anders, Regressions- och tidsserieanalys (1994), s. 105
"UHill, R Carter, Griffiths William E, Judge George G, ”Undergraduate Econometrics” (2001) s.
190

"2 Jonas Lindmark (2004) “Anvind TKA plus omsittning” http://www.morningstar.se 2004-11-10
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5.3 Enkel regression

For att undersoka hur variablerna var for sig padverkade den beroende variabeln,
avkastning, genomfordes en enkel regressionsanalys med de forklarande
variablerna mot avkastning under de tvd perioderna. Den generella ekvation som
uppkom for varje variabel, vilken vi tidigare beskrivit ser ut enligt nedan med
vdrden for a och B; enligt nedanstdende tabell. For plottar mellan avkastning och

variablerna 1 de olika perioderna se bilaga 3.

y=a+px +&

Uppgingsperiod (1998-01-01 till 2000-06-30)

Koefficient T-virde P-virde R2

St.avvikelse o -0,0014 -0,33 0,743 47,3 %
§ 0,3626* 5,84 0,000

Beta o 0,0056 0,45 0,659 4,5%
§ 0,0192 1,34 0,188

Oms.hast. o 0,0203* 5,10 0,000 1,0 %
B 0,0026 0,62 0,541

TKA o 0,0092 1,20 0,239 7,5 %
§ 0,0072 1,76 0,087

Ln(Storlek) o 0,0144 0,81 0,421 0,5 %
B 0,0013 0,46 0,651

Tabell 5.3.1 * star for 5- procentig signifikans

Regressionskoefficienterna d v s a och B &r i tva fall, betakoefficienten for
standardavvikelse och alfakoefficienten for omséttningshastighet, signifikanta.
Detta utliser man da deras p-vdrde &r under 0,05. En hogre standardavvikelse
verkar alltsi ha gett en hogre avkastning wunder uppgangsperioden.
Betakoefficienten for TKA visar ett svagt men ej signifikant samband att ett hdgre
TKA skulle ha bidragit till en hdgre avkastning. Ingen av variablerna uppvisar en
signifikans for bade alfa- och betakoefficienten.

Om variablernas forklaringsgrad studeras dr standardavvikelse den variabel som
uppvisar den hogsta forklaringsgraden, 47,3 procent. TKA har en viss
forklaringsgrad, 7,5 procent och beta 4,5 procent medan omsittningshastighet och
fondstorlek visar pa néstintill obefintliga forklaringsgrader.
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Nedgéingsperiod (2000-07-01 till 2002-12-31)

Koefficient T-virde P-viirde R2

St.avvikelse a 0,0017 0,31 0,759 35,4 %
B -0,3191* -4,56 0,000

Beta o 0,0042 0,81 0,422 42,3 %
B -0,0221* -5,28 0,000

Oms.hast. a -0,0214* -5,62 0,000 0,2%
B -0,0013 -0,29 0,774

TKA a -0,0100 -1,40 0,169 7,7 %
§ -0,0069 -1,79 0,082

Ln(Storlek) o -0,0243 -1,60 0,119 0,0 %
§ 0,0003 0,13 0,900

Tabell 5.3.2 * stdr for 5-procentig signifikans

Under nedgéngsperioden uppvisar betakoefficienterna  for  fondernas
standardavvikelse och betavirde samt alfakoefficienten for omséttningshastighet
pa signifikanta virden. Detta innebér alltsd att en hogre risk bade i form av
standardavvikelse och beta har bidragit till en ldgre avkastning under
nedgingsperioden. Aven hir uppvisar betakoefficienten for TKA ett svagt, ej
signifikant samband, men nu &r det i motsats till uppgingsperioden ett negativt
samband, d v s att en hogre TKA bidragit till en ldgre avkastning. Inte heller
under nedgangsperioden visar ndgon variabel pa signifikanta virden for bade alfa-
och betakoefficienterna.

Beta har den hogsta forklaringsgraden under nedgangsperioden pa 42,3 procent.
Liksom under uppgéngsperioden visar standardavvikelsen pa en relativt hog
forklaringsgrad, 35,4 procent, jAmfort med dvriga variabler. Omséttningshastighet
och storlek visar inte heller under nedgangsperioden pd nagon ndmnvérd
forklaringsgrad medan TKA &terigen har en viss forklaringsgrad, 7,7 procent.

5.4 Multipel regression

Efter de enkla regressionsanalyserna genomfordes multipel regressionsanalys
innehallande alla variablerna mot avkastning. I bdda perioderna genomfordes tva
multipla regressioner, en med enbart beta och en med enbart standardavvikelse
som riskvariabel. Detta eftersom dessa variabler visade pa en si pass stark
korrelation (0,97) under nedgangsperioden. Den generella ekvation, som ndmnts
tidigare, som fas fram vid multipel regression &r den nedan med vérden enligt
tabellerna.

y=a+pBx +pBx,..+Bx, te
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Uppgéangsperiod (1998-01-01 till 2000-06-30) med standardavvikelse

Koefficient T-virde P-viirde

Konstant, a -0,0360* -2,10 0,043

St.avvikelse, f1 0,3552* 5,63 0,000

Oms.hast, fy 0,0008 0,23 0,817

TKA, B3 0,0048 1,29 0,205

Ln(Storlek), B4 0,0042 1,89 0.067
Forklaringsgrad 53,4 %

Tabell 5.4.1 * stdr for 5-procentig signifikans

Uppgéangsperiod (1998-01-01 till 2000-06-30) med beta

Koefficient T-virde P-viirde
Konstant, o -0,0333 -1,27 0,213
Beta, 0,0176 1,24 0,225
Oms.hast, B, -0,0006 -0,13 0,896
TKA, B3 0,0090 1,82 0,078
Ln(Storlek), B4 0,0040 1,33 0.193
Forklaringsgrad 14,9 %

Tabell 5.4.2

Modellen med standardavvikelse visar pd 5-procentig signifikans for konstanten,
a, och for standardavvikelse. Fondstorlek visar pa ett visst samband, dock ej
signifikant. Detta innebdr att fonder med hogre standardavvikelse och storre
storlek skulle ha gett en hogre avkastning under uppgangsperioden.
Regressionsmodellen har en forklaringsgrad péd 53,4 procent.

Ingen av variablerna visar pa 5-procentig signifikans i modellen med beta. TKA
visar pé ett svagt samband att en hogre TKA skulle ha gett hogre avkastning.

Forklaringsgraden ér lag for denna modell, 14,9 procent.

Nedgéangsperiod (2000-07-01 till 2002-12-31) med standardavvikelse

Koefficient T-virde P-virde

Konstant, o 0,0124 0,76 0,453

St.avvikelse, B1 -0,3203* -4,63 0,000

Oms.hast, B, 0,0039 0,97 0,339

TKA, B3 -0,0084* -2,11 0,044

Ln(Storlek), B4 0,0002 0,10 0,918
Forklaringsgrad 44,2 %

Tabell 5.4.3 * star for 5 procentig signifikans
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Nedgéangsperiod (2000-07-01 till 2002-12-31) med beta

Koefficient T-virde P-viirde

Konstant, a 0,0140 0,90 0,373

Beta, -0,0218* -5,28 0,000

Oms.hast, fy 0,0030 0,78 0,439

TKA, B3 -0,0077* -2,03 0,050

Ln(Storlek), B4 0,002 0,11 0,912
Forklaringsgrad 50,0 %

Tabell 5.4.4 * stdr for 5-procentig signifikans

I bdda modellerna visar riskbegreppen, standardavvikelse respektive beta, pa 5-
procentig signifikans. De visar pé ett negativt samband, d v s att hogre risk ger
storre forluster under en nedgéngsperiod. TKA ér signifikant i bdda modellerna pa
5 procent, den visar pé ett negativt samband, d v s att hogre avgifter ger lagre
avkastningar. Forklaringsgraden var ndgot hogre i modellen med endast beta som
riskmatt, 50,0 procent. Beta hade dven hogre forklaringsgrad i1 den enkla
regressionen mot avkastning jimfort med vad standardavvikelse hade.

5.5 Jamforelse av variablerna 1 ekonomisk uppgangs-
och nedgangsperiod

Nér testet for att undersoka om variablernas regressionskoefficienter skiljde sig
signifikant 4 1 ekonomisk uppgings- respektive nedgéngsperiod anvindes
normalfordelning. For att testa 5-procentig signifikans ska Z-vérdet ligga utanfor
intervallet 1,96 till -1,96. Liksom tidigare testades en modell med beta och en
modell med standardavvikelse som riskvariabel.

Med beta Z-virde Med st.avvikelse Z-virde

Beta -3.00* St.avvikelse -7,28%*

Oms.hast -0,58 Oms.hast -0,63

TKA 2,57* TKA 2,38%

Ln(Storlek) 1,06 Ln(Storlek) 1,42

Tabell 5.5.1 * stdr for 5-procentig signifikans

Detta test visar att regressionskoefficienterna for riskvariablerna beta och
standardavvikelse skiljde sig signifikant at under den ekonomiska uppgangs-
respektive nedgéngsperioden. Aven regressionskoefficienten for TKA skiljde sig
signifikant at 1 de olika modellerna. Regressionskoefficienterna for
omsittningshastighet och fondernas storlek visar ingen signifikant skillnad i de
bide ekonomiska perioderna.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras utifran vart syfte de resultat som framkommit i
undersdkningen. Den tidigare presenterade teoretiska referensramen anvinds som
analysverktyg.

6.1 Hur risk har paverkat fondernas avkastning

I uppgéngsperioden har standardavvikelse den starkaste forklaringsgraden, 47,3
procent (se tabell 5.3.1). Sambandet visar pd att hogre standardavvikelse gett
hogre avkastning, vilket man kan forvinta sig med tanke pa portfoljvalsteori och
effektiva fronten som menar att en hogre risk forvéntas ge en hogre avkastning. 1
motsats till teorin visar beta for fonderna inte pa nigot signifikant samband med
avkastning under den ekonomiska uppgéngsperioden. Ett hdgre beta borde under
en ekonomisk uppgangsperiod ha bidragit till en hogre avkastning. Det é&r
forvanande att vir undersokning inte visade pd detta samband, en mojlig
forklaring kan vara vért val av marknadsindex.

I nedgangsperiod visar beta och standardavvikelse pa det enligt teorin véntade
sambandet att en hogre risk ger en ldgre avkastning vid ekonomisk nedgang (se
tabell 5.3.2). Det visar sig dven 1 korrelationsberdkningen att standardavvikelse
och beta har vildigt lika relation till avkastning d& de har en korrelation véldigt
néra ett (0,97, se tabell 5.2.2). Chang kom 1 sin undersdkning fram till att 18g risk 1
form av standardavvikelse och beta gav en hogre avkastning. Detta stimmer vil
med teorin och dven med vara resultat géllande den ekonomiska
nedgdngsperioden men inte med vara resultat for den ekonomiska
uppgéngsperioden. Det intressanta dr att Changs undersokningsperiod var mellan
aren 1992-1996 vilket var en ekonomiskt svag uppgingsperiod, enligt Changs
jamforelseindex S & P 500.'" Detta gar emot var undersoknings resultat och dven
mot teorin om att hogre risk ska ge hdgre avkastning 1 ekonomisk uppgang.

Vid den multipla regressionen i den ekonomiska uppgéngsperioden visade
regressionen med standardavvikelse pd den hogsta forklaringsgraden (se tabell
5.4.1). I denna modell var det endast standardavvikelse som var signifikant pa 5
procent. Detta ger alltsd i1 princip samma resultat som i den enkla regressionen.
Man kan dédrmed konstatera att standardavvikelse verkar vara den enda sdkra
variabeln som paverkat avkastning i var valda uppgangsperiod. Den péverkade
som véntat avkastningen positivt. Under nedgangsperioden visade de multipla
regressionerna med standardavvikelse och med beta pa relativt hoga och liknande
forklaringsgrader (se tabell 5.4.3 och tabell 5.4.4).

3 MSCl-index for global http://www.mscidata.com, 2004-12-15
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Enligt det jimforande testet visar det sig att regressionskoefficienterna for
standardavvikelse och beta skiljer sig signifikant pd 5-procentig nivd under den
ekonomiska uppgangs- och nedgangsperioden (se tabell 5.5.1). Detta stimmer vil
overens med undersdkningens resultat och teorin om att det under uppgéing finns
ett positivt samband och under nedging ett negativt samband mellan risk och
avkastning.

Om man studerar den beskrivande statistiken i tabell 5.1.1 och tabell 5.1.2 sa
verkar fonderna i genomsnitt ha ett storre beta under nedgangsperioden (1,21) dn
under uppgangsperioden (0,88). Aven det hdgsta virdet ir klart storre for beta
under nedgangsperioden dn under uppgangen. Detta innebér enligt teorin att
fonderna i genomsnitt reagerar starkare én dess jimforande index under nedgang
men svagare under uppgangsperioden da de i genomsnitt har ett beta over ett i
nedgang och under ett i uppgéng. Fonderna verkar alltsd paverkas mer av
marknaden vid ekonomisk nedging dn vid ekonomisk uppgang. Detta innebdr att
fonderna 1 genomsnitt presterat sdmre &n vart valda marknadsindex i béde
ekonomisk uppging och nedgéng. Aven Sharpe och Jensen som anvinde sig av
riskjusterade avkastningsmatt kom i sina undersdkningar fram till att fonder i
genomsnitt underpresterade jamfort med marknadsindex. Jensen fann i sin
undersokning att det genomsnittliga betavirdet for fonderna var under ett. Jensens
undersokningsperiod kdnnetecknas av en marknad med fa fluktuationer varfor det
ar svért att jimfora resultatet med vir undersokning. En bidragande orsak till att
betavirdena dr som de dr i var undersokning kan vara att fondernas avkastning
belastas med avgifter, vilket marknadsindex inte gor. En annan orsak kan vara att
fondforvaltare sent forsdker hdnga pa en uppgéingstrend och sedan inte hinner
omplacera i tid ndr borsen vinder. Man fér dven beakta att vi anvénder oss av ett
globalindex som jamforelse till alla de fonder med olika placeringsinriktningar vi
har med i1 undersokningen.

6.2 Hur TKA har paverkat fondernas avkastning

TKA dr den av variablerna efter standardavvikelse och beta som visar hogst
forklaringsgrad, dock endast nigot Over 7 procent, i bade uppgangs- och
nedgangsperioden (se tabell 5.3.1 och 5.3.2). Vid uppgangsperioden visar TKA pa
ett svagt positivt samband, d v s hogre TKA gav en hdgre avkastning. Detta ir i
linje med vad Ippolito och Droms och Walker kom fram till 1 sina undersdkningar,
véra resultat dr dock svaga da de inte &r signifikanta. Droms och Walker hade
dven de l4ga forklaringsgrader for avgifternas pdverkan pé avkastningen, ca 5
procent.

Aven under den ekonomiska nedgingsperioden visar TKA p4 ett svagt men inte
signifikant samband med avkastning. Anmérkningsvart dr dock att sambandet nu
ar negativt. Detta innebdr alltsa att hogre avgifter har bidragit till lagre avkastning
under den ekonomiska nedgangsperioden. Den genomsnittliga TKA:n &r ungefér
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samma under uppging som nedgéng enligt den beskrivande statistiken. Det dr
svért att sdga varfor TKA paverkar avkastningen olika i de béda perioderna. Med
tanke pé det positiva sambandet 1 uppging och det negativa sambandet i nedgang
kan man ténka sig att det skulle finnas ett samband mellan TKA och risk. Detta
fann vi dock inget stod for i vara korrelationsberdkningar. En forklaring kan vara
att urvalet inte dr sd stort och att resultaten varken &r signifikanta i uppgang eller
nedgdng enligt de enkla regressionerna. Det visade sig dock i de bada multipla
regressionerna med standardavvikelse och beta att TKA var signifikant pa 5-
procentig nivd under nedgéngsperioden (se tabell 5.4.3 och tabell 5.4.4). Det
innebdr att i nedgangsperioden paverkade en hogre risk och en hogre TKA
avkastningen negativt. Detta forstérker tesen frdn den enkla regressionen att TKA
har haft en negativ inverkan pé avkastning i nedgingsperioden. Enligt det
jamforande testet visade det sig ocksa att denna for oss ovédntade skillnad var
signifikant sékerstdlld (se tabell 5.5.1). En mojlig orsak &r att de hogre
kostnaderna for dessa fonder tynger ner fondernas avkastning och ddrav det
negativa sambandet. Aven Dahlquist et al fann att fonder med hég TKA snarare
gav ldgre avkastning. Deras undersokningsperiod var mellan 1993-1997 och
kénnetecknades av svag uppgang medan vi fann detta samband i en ekonomisk
nedgangsperiod.

6.3 Hur omséattningshastighet och storlek har paverkat
fondernas avkastning

Omsittningshastighet och storlek visar inte pa nagot signifikant samband mot
avkastning och inte heller pa ndgon namnvérd forklaringsgrad enligt de enkla och
multipla regressionerna. Regressionskoefficienterna for omsattningshastighet och
storlek skiljer sig heller inte signifikant at under de bada perioderna enligt det
jamforande testet. Resultaten dr i motsats till Ippolito, Dahlquist et al och
Wermers som alla fann ett visst positivt samband mellan omséttningshastighet och
avkastning. Likasd motsdger det Dahlquists och Changs resultat som visar att
storre fonder presterar sdmre d4n mindre fonder. Detta resultat forvanade oss da vi
innan undersdkningen forvintat oss att hitta ett samband som bekriftade tidigare
studier om att mindre fonder genom sin flexibilitet skulle ha presterat bittre dn
storre och mer tungrodda fonder.''* En orsak till att storlek inte visar sig paverka
avkastningen kan bero pa urvalet av fonder, ett annat urval med storre andel smé
fonder kanske hade gett ett annat resultat.

Vi forvéintade oss att finna liknande samband mellan omséttningshastighet och
avkastning som mellan TKA och avkastning. Detta visade sig dock redan i
korrelationsberdkningarna vara ett felaktigt antagande da dessa visade att TKA
och omsittningshastighet inte hade s hog korrelation som vi forvintade oss.

"4 Williamsson Christine (1999) The smaller the fund the better when it comes to performance,
data show”, Pensions and investments April 19 1999
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Detta kan anses forvanande dd transaktionskostnaderna som dr en del av TKA
borde vara hogre for fonder med hogre omsittningshastighet. Detta vicker tvivel
om TKA och omsittningshastighet dr rétt definierade. Vi har tidigare papekat
definitionernas  svagheter och resultaten forstirker dessa ytterligare.
Omsittningshastighet som ska vara ett mitt pa fondernas aktivitet visade sig inte
ha nagot samband med avkastning. Omséttningshastighet dr enligt den
beskrivande statistiken liknande i badde uppgang och nedging vilket kan tolkas
som att fondforvaltarna tédnker langsiktigt och inte verkar paverkas av kortsiktiga
ekonomiska trender. Detta forutsatt att omsattningshastighet &r ett riktigt métt pa
aktiv forvaltning.
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7 Avslutning

I detta avslutande kapitel presenteras kortfattat de slutsatser som framkommit
enligt analysen. Efter detta presenteras en del reflektioner kring studien och
kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

Utifrdn var problemformulering kring vilka variabler som paverkar en fonds
avkastning och dess skillnad i uppgéngs- och nedgéngsperiod kan konstateras att
den variabel som visar det starkaste sambandet i1 vdr undersokning &r risk.
Standardavvikelse visar pa starka forklaringsgrader och signifikans i badde upp-
och nedgang medan beta endast visar pa starkt samband 1 nedgang. Detta visar att
risk dr en viktig variabel att ta hdansyn till nér man véljer fond.

En slutsats som dven Sharpe och Jensen kom fram till &4r att fonder verkar
underprestera jamfort med marknaden. I vart fall genom att deras beta i
genomsnitt dr under ett i uppgang och dver ett i nedgang.

Enligt var undersdkning lonar det sig inte i form av hogre avkastning att betala
hoga avgifter for en fond. Véra resultat fran de enkla regressionerna visar pé ett
icke-signifikant samband i1 badde upp- och nedging. I den multipla regressionen
visar dock TKA pa ett negativt signifikant samband under nedgangsperioden,
vilket skulle betyda att hogre TKA bidrar till en lagre avkastning. Vér
undersdkning visar inte pa nigot samband mellan avkastning och variablerna
storlek och omsittningshastighet, vilket andra undersdkningar har funnit belidgg
for.

Resultaten vicker tvivel om TKA och omséttningshastighet ér rétt definierade for
dess dndamal. Kanske dr de svagheter vi pekat pa tidigare i uppsatsen sé pass
avgorande att man borde finna andra definitioner for nyckeltalen. Detta faller
dock utanfor vér problemstillning men hade varit intressant att utreda i en senare
undersokning.

7.2 Reflektioner kring resultaten

En faktor som kan ha paverkat vara resultat och kanske bidragit till att snedvrida
dem kan vara att vi var starkt begrinsade av informationens tillgianglighet och
déarfor hade ett nigot for litet antal fonder med i vir undersdkning. Véra resultat
hade kanske varit annorlunda om vi hade haft fler fonder och storre antal
fondforvaltare och darmed kunnat fa en storre spridning i variablerna. Detta hade
varit Onskvirt for att kunna dra mer generella slutsatser om den svenska
fondmarknaden.
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Vi dr forvdnade att det endast var risk som visade ett tydligt samband med
avkastning. Med detta kan vi konstatera att vi bidragit till den allminna
uppfattningen om hur risk verkar i ekonomisk upp- respektive nedgang. Det &r
svért att sdga varfor beta visar sd svagt samband i uppging medan det dr starkt i
nedgang. Om vi hade haft fler fonder hade vi kunnat dela upp dem i kategorier
med respektive jimforande index for berdkning av beta och ddrmed kanske fétt ett
starkare samband mellan beta och avkastning dven 1 uppgangsperioden.

Knyter man an till vad vért syfte med undersdkning var: att ta reda pd mer om
vad som pdverkar fonder och om detta skiljer sig at i ekonomisk uppgdangs- och
nedgdngsperiod anser vi att detta uppfyllts. Vi hade hoppats pé att hitta starkare
samband om vad som paverkar fonders avkastning men trots allt har vi skapat en
bild av det som kan tdnkas paverka och inte paverka fonders avkastning i
ekonomisk uppgéngs- och nedgangsperiod.

7.3 Forslag till vidare forskning

Efter vara resultat om att beta verkar vara klart ldgre 1 uppgang 4n i nedgéng hade
detta varit en intressant friga att utreda anledningarna till i en kommande studie.
Galler detta fenomen fonder i allménhet och vad dr det i sddana fall som paverkar
detta?

En annan intressant forskningsfrdga hade varit att utreda om omséttningshastighet
ar ritt definierat for att mdta en fondforvaltares aktivitet. Om det ar sd har de sd
kallade aktivt forvaltade fonderna en hdégre omséttningshastighet? TKA é&r ett
annat nyckeltal som har manga svagheter. Kanske finns det en annan definition
som mer korrekt miter de faktiska kostnader som en fond belastas med. Ar TER
som anvédnds utomlands ett béttre kostnadsmatt?

En fraga som inte har direkt anknytning till uppsatsens 4mne men som dykt upp
under arbetets géng ar att fondbolagen har stor makt i en del foretag dven om det
finns regleringar mot detta. Vem &r det som har réitten att utdova denna makt, &r det
fondbolagen eller de som innehar fonderna som ska tilldelas denna makt? Hur
sker och bor kommunikationen ske mellan &4garna (investerarna) och
fondbolagen?
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Fondrapporter 1998-2003

Banco

Carnegies

Folksam

Hagstrom & Qviberg
Handelsbanken
Robur

Ohman

Databas

SIX Trusts databas
Reuters databas
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Bilagor
Bilaga 1

Uppgéngsperiod
Fond

Ohman Sverige
Ohman IT-fond
Ohman Hjért- & lungfond
Ohman Medica
Folksam Europafond
Folksam Idrottsfond
Folksam Aktiefond
Sverige

Folksam Aktiefond USA
Banco Sverigefond
Banco Nordenfond
Banco Europafond
Banco Amerikafond
Banco Globalfond
Banco Smabolagsfond
Banco Teknik och
innovationsfond

HB Amerikafond

HB Europafond

HB Nordenfond

Robur Allemansfond |
Robur Allemansfond |l
Robur Amerikafond
Robur Contura

Robur Europafond
Robur Exportfond
Robur Finansfond
Robur Kapitalinvest
Robur
Kommunikationsfond
Robur Miljéfond

Robur Nordenfond
Robur Ravarufond
Robur Skogsfond
Robur Smabolag Norden
Robur Smabolag
Sverige

Robur Sverigefond
Carnegies Sverigefond
Carnegies
Smabolagsfond

HQ Strategifond

HQ Sverigefond

HQ Utlandsfond

HQ Strategyfond

3,04%
5,13%
2,30%
2,52%
1,69%
2,05%

2,24%
1,88%
2,38%
2,18%
1,49%
0,87%
1,67%
3,36%

6,36%
1,84%
1,86%
2,94%
1,64%
1,64%
1,67%
4,37%
217%
0,72%
1,49%
1,78%

4,87%
1,47%
2,42%
0,09%
0,65%
1,27%

1,38%
1,64%
2,97%

3,06%
2,15%
2,44%
1,60%
2,32%
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Avkastning St.avvikelse

6,97%
10,31%
5,10%
5,49%
4,62%
4,89%

6,09%
5,38%
6,45%
6,28%
5,70%
4,99%
4,89%
10,77%

17,44%
4,70%
5,20%
6,22%
4,87%
4,88%
5,39%
7,26%
5,37%
6,11%
7,46%
5,10%

8,10%
5,72%
6,70%
7,27%
8,48%
6,20%

7,34%
5,62%
6,56%

10,02%
5,99%
6,38%
4,70%
6,03%

Betavarde
0,91
1,2
0,78
0,75
0,81
0,86

0,84
0,95
0,94
0,93
0,94
0,84
0,91
0,75

0,8
0,74
0,71

0,8
0,75
0,75
0,93
0,92
0,91
0,84
1,19
0,82

1,17
0,77
1,01
0,92
1,19
0,55

0,74
0,8
0,92

0,9
0,86
0,86
0,91
0,87

Oms.hast.
0,82
0,49
0,52
0,61
0,32
0,52

0,67
0,58
0,69
1,25
1,46
0,78
0,78
0,82

0,73
1,40
1,47
0,77
0,44
0,47
0,57
0,47
0,50
0,47
0,67
0,57

0,63
0,33
0,70
0,50
0,50
0,47

0,50
0,50
1,87

1,67
1,60
2,21
0,88
1,54

TKA Storlek (tkr)

1,74
3,15
1,97
2,47
1,16
0,97

0,91
1,03
1,95
2,32
2,44
2,13
2,18
2,10

2,06
2,13
2,60
2,00
1,50
1,50
1,57
1,52
1,66
1,47
1,78
1,52

1,56
1,51
1,56
1,81
1,66
1,56

1,55
1,49
2,27

2,27
1,75
1,82
2,38
2,06

131 443
698 285
375 974
24 783
1113182
204 821

2038 498
882 082
750 887
855 213
313 996
120 301
188 312
891 519

386 493
1485 667
4 265 667
2475 333
9424 914

11 025 512
1186 481
14 951 210
10 791 163
3 446 213
528 135
40 006 281

6 151 754
853 601
5475976
79 500
452 231
3411692

1496 675
4 009 767
321 069

504 226
3942 333
2013 000

351 333

541 333



Bilaga 2

Nedgangsperiod
Fond

Ohman Sverige
Ohman IT-fond
Ohman Hjért- & lungfond
Ohman Medica
Folksam Europafond
Folksam Idrottsfond
Folksam Aktiefond
Sverige

Folksam Aktiefond USA
Banco Sverigefond
Banco Nordenfond
Banco Europafond
Banco Amerikafond
Banco Globalfond
Banco Smabolagsfond
Banco Teknik och
innovationsfond
Handelsbanken
Amerikafond
Handelsbanken
Europafond
Handelsbanken
Nordenfond

Robur Allemansfond |
Robur Allemansfond |l
Robur Amerikafond
Robur Contura

Robur Europafond
Robur Exportfond
Robur Finansfond
Robur Kapitalinvest
Robur
Kommunikationsfond
Robur Miljéfond

Robur Nordenfond
Robur Ravarufond
Robur Skogsfond
Robur Smabolag Norden
Robur Smabolag
Sverige

Robur Sverigefond
Carnegies Sverigefond
Carnegies
Smabolagsfond

HQ Strategifond

HQ Sverigefond

HQ Utlandsfond

HQ Strategyfond

-2,28%
-3,74%
-1,83%
-2,08%
-1,90%
-2,33%

-2,17%
-2,28%
-2,64%
-2,50%
-2,35%
-1,32%
-2,74%
-3,41%

-5,90%
-2,65%
-3,07%

-2,75%
-2,03%
-2,02%
-2,18%
-3,65%
-1,91%
-0,81%
-1,28%
-2,06%

-4,04%
-2,00%
-2,01%
-0,07%
-0,67%
-1,66%

-1,81%
-1,95%
-2,61%

-3,18%
-1,25%
-1,36%
-2,07%
-1,10%
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Avkastning St.avvikelse

8,02%
14,01%
5,60%
4,62%
5,98%
7,09%

7,91%
6,86%
9,18%
7,55%
5,82%
6,17%
7,09%
10,68%

9,39%
6,36%
6,14%

8,26%
7,19%
7,18%
6,90%
11,18%
5,36%
8,00%
6,98%
6,69%

11,48%
7,62%
7,12%
577%
6,99%
7,00%

9,01%
7,66%
8,96%

9,58%
6,08%
6,99%
6,11%
6,24%

1,26
2,26
0,87
0,72
0,98
1,22

1,25
1,21
1,41
1,21
0,97
1,07
1,25
1,68

1,4

1,21
1,81
0,88
1,23
1,17
1,15

1,86
1,24
1,13
0,81
0,88
1,04

1,37
1,23
1,38

1,47

0,9
1,07
1,05
0,95

Betaviarde Oms.hast.

0,67
0,27
0,43
0,63
0,40
0,63

0,40
0,60
0,87
1,83
1,01
0,77
0,80
1,01

0,37
0,97
1,43

0,90
0,40
0,40
0,67
0,90
0,63
0,63
0,73
0,50

0,93
0,33
0,73
0,70
0,63
0,87

0,83
0,63
1,87

1,40
1,10
1,32
0,39
1,09

1,63
2,23
2,07
2,40
1,30
1,01

0,80
1,10
2,00
2,61
2,40
2,18
2,25
2,05

1,91
2,30
2,50

2,07
1,54
1,54
1,61
1,65
1,65
1,52
1,69
1,56

1,67
1,48
1,60
1,71
1,64
1,66

1,56
1,55
2,27

2,13
1,54
1,55
1,84
1,81

TKA Storlek (tkr)

246 094
621 551
599 025
28 442
1371 349
171 494

1324 214
437 738
407 601
469 763
168 500
84 961
106 308
551 825

152 584

936 000

2461000

1778 333
6 185 248
7 227 364
866 441
9677 402
7 385 128
2803 683
467 387
28 701 422

2894 619
702 839
3545 042
102 615
581 055
2 541 596

1695 409
3 666 430
349 530

671 407
3418 000
2 270 667

235000

404 667



Bilaga 3

Uppgingsperiod 1998-01-01 till 2000-06-30
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Avkastning

Scatterplot of Avkastning vs TKA
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Avkastning

Scatterplot of Avkastning vs Betavirde
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Avkastning

Scatterplot of Avkastning vs TKA
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