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Syftet & att undersbka om Sverigefonder under en nio- gu- respektive
femarsperiod genererar riskjusterad Over- respektive underavkastning. Malet &
darefter att hérleda avkastningen till en fondforvaltares formaga att framkalla en
skev fond, alternativt till dennes eventuella selektivitets respektive
timingformaga. Detta med hjdlp av Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell
samt Asymmetric Response Model.

Ett forsta delsyfte ar att utreda i vilken utstrackning avkastningen kan knytas till
det fondbolag som forvaltar fonden respektive fondens forvaltare, antal
forvaltarbyten, storlek samt omséttningshastighet. Malet & aven att koppla
egenskapernatill skevhet, selektivitets- samt timingformaga.

Ett andra delsyfte ar att utréna huruvida Asymmetric Response fungerar pa
normalférdelade fonder i jdmforelse med Treynor & Mazuys modell. Samt hur
val dessa métt mater selektivitetsformagan jamfort med Jensens Alfa.

Undersokningen baserades pa historiska marknadsnoteringar for 34
Sverigefonder. Semivarianskvoten anvandes for att berdkna fondernas
riskjusterade avkastning jamfort med SIXPRX. Fondernas fordel ning studerades
sedan, for att foljas av berdkningar utifrén Jensens Alfa, Treynor & Mazuys
modell samt Asymmetric Response Model. Detta for att finna om en
fondforvaltare har selektivitets- samt timingformaga. Resultatet har sedan stéllts
i relation till fondernas egenskaper for att se huruvida resultatet kan kopplas till
dessa egenskaper. De tre modellerna har aven stélltsi relation till varandra.

De flesta fonder har uppvisat normalfordelning i undersokningen. Det kan
darmed inte pavisas att svenska fondforvaltare har en formaga att finna skeva
aktier och darmed generera riskjusterad Overavkastning. Resultatet fran
undersokningen vad gdler en fondforvaltares selektivitets- respektive
timingfémaga har skiljt sig mellan Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell
samt Asymmetric Response Model. Det har visat sig att fondférvaltare framst
har selektivitetsformaga under en kortare tidsperiod. Vad géller timingforméaga
var resultaten oforklarliga. Vi stéller oss darmed kritiskartill Treynor & Mazuys
modell vid méning av timingférmaga. Vi ifrégasitter &en Asymmetric
Response Model. Detta da resultaten var ologiska och skiljde sig avsevart
jamfort med Jensens Alfa och Treynor & Mazuys modell. Ur undersdkningen
var det svart att finna monster mellan fondernas egenskaper, dess avkastning,
skevhet samt sel ektivitets- respektive timingformaga
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Fondsparande & idag en folkrorelse i Sverige déar cirka sextio procent av befolkningen
fondsparar i nagon form. Den totala fondformogenheten har mellan 1970-2001 vuxit fran 300
miljoner kronor till drygt 760 miljarder kronor (www.fondbolagen.se, 2002-11-21). Det 6kade
fondsparandet innebar att manga smasparare har Gverlétit sina tillgangar till professionell
forvaltning. Okningen kan delvis bero pa de forandringar som gjorts pa finansmarknaden, dar
det blivit enklare att investera tack vare den tekniska utvecklingen. A andra sidan har
investeringsalternativen blivit fler och mer invecklade. Fonder erbjuder en enkel vég in pa
finansmarknaden, vilket & en fordd som manga privatpersoner  utnyttjar
(www.fondbolagen.se, 2002-11-21).

Fondsparandet har dock minskat med 140 miljarder mellan 2000 och 2001
(www.fondbolagen.se, 2002-11-21). Den ekonomiska krisen i vérlden under de senaste aren
& en bidragande orsak till varfor investerare blivit forsiktigare. Darmed maste investeringar
forknippade med risker skattas noggrannare da riskspridning &r ett centralt begrepp bland
investerare. Detta leder fram till att forvaltarnas arbetsmetodik kommer i blickfanget. Med
arbetsmetodik menar vi hur forvaltarna forvaltar en fond. | processen blir férvaltarnas
tankesétt och agerande centralt. Utvarderingen av forvaltningsprestationen &r ett amne som &r
av intresse for sdval praktiker som akademiker. For praktiker skulle utvéarderingar ge ett
anvandbart hjapmedel for den effektiva allokeringen av investeringsfonder mellan forvaltare.
For akademiker kan det innebdra bevis som strider mot antaganden om den effektiva
marknadshypotesen (EMH) (Henriksson och Merton, 1981). Utvérdering av fonder har lénge
forekommit utomlands, da framforallt i USA dér teorier inom omrédet presenterades redan pa
1960-talet (se t ex Sharpe, 1966 och Treynor & Mazuy, 1966). | Sverige & fondutvardering
dock ett relativt nytt akademiskt omrade. En naturlig forklaring till det senaintresset i Sverige
torde vara att sparande i fonder tog fart forst under 1990-talet.

1.2 Problemdiskussion

EMH utgor ofta grundtanken i finansiell ekonomi (Brealey och Myers, 2000). EMH gér
delvis ut pa att ny information snabbt inkluderas i aktiekursen vilket leder till att
Overavkastning inte & mojlig, det vill saga att ha en hogre avkastning an marknaden (Fama,
1970). Med denna forutsittning & det omgjligt att pa ett systematiskt sitt nd en
Overavkastning genom att investera i en viss aktie (Brealey och Myers, 2000). Tiden som
forvaltarna lagger ned pa analys av foretag och marknader kan antas mer omfattande &n tiden
som smasparare lagger ned. Anledningen & att forvaltarens framsta uppgift & att bevaka
fondandelségarnas tillgangar. Det kan &aven tankas att fondférvaltare har mer kunskap och
erfarenhet av marknaden, foretag, branscher och aktier an smasparare vilket ger dem en béttre
mojlighet att n& hogre avkastning.

Fondforvaltares eventuella formaga att na dveravkastning kan bero pa en ren tillfalighet och
inte pa en langsiktig Gveravkastning. Detta eftersom en fonds betydligt hogre avkastning vid
en tidpunkt lika gérna kan vara ett utslag av en slump istéllet for ett bevis pa fondforvaltarens
formaga att véja de rétta aktierna. Det skulle darfor vara av vikt att studera fonders
avkastning under en langre period for att dra dutsatser om forvaltares formaga att da
marknaden.



Fondforvaltares formaga att prestera béttre an marknaden méts ofta genom Jensens Alfa
Mattet méter en fondférvaltares formaga att forutspa framtida priser pa aktier och darmed
investera i undervarderade aktier, det vill siga selektivitetsformagan. Tidigare studier av
Jensen (1968) och Cumby & Glen (1990) indikerade pa att fondforvaltare inte endast har
problem att a marknaden utan ocksd standigt presterar till en niva under marknaden.
Volkmans (1999) studie pavisade att fondforvaltare inte har formagan att vélja undervéarderare
aktier och har en negativ forméaga att forutspd marknaden.

Ett annat matt som utvarderar fondforvaltares prestation ar Treynor & Mazuys kvadratiska
funktion. Méttet mater som ovan selektiviteten samt en fondforvaltares férmaga att forandra
sammanséttningen i portfoljen beroende pa en upp- respektive nedgang pa marknaden, det vill
saga timingformaga. Resultatet i Treynor & Mazuy (1966) och Goetzmann, Ingersoll &
Ivkovics (2000) studier visade att forvaltare av amerikanska fonder inte kan forutspa
marknaden. Senare forskning gjord av Sandwall (1999) pa den finska marknaden ledde till
motsatt resultat.

Jensens Alfa och Treynor & Mazyus modell utgar fran Captial Asset Pricing Model (CAPM),
dar ett av antagandena &r att aktier & normalfordelade. Ett flertal forskare (Chunhachinda,
Dandapami, Hamid & Prakash, 1997 och Leland, 1999) har pavisat att utvarderingar med
CAPM som bas inte dltid & tillforlitligt. Anledningen & att marknaden inte alltid &r
normalfordelad utan kan anta en skev fordelning. Forskare som Harvey & Siddigue (2000)
och Lai (1991) menar &ven att investerare &r intresserade av positivt skeva portféljer, da de
uppvisar en hogre avkastning. Darmed kan det finnas forvaltare som lyckas uppna
Overavkastning genom att finna skeva aktier. Genom att anvanda Asymmetric Response
Model kan fondforvaltares selektivitets- respektive timingformaga berdknas &ven om
fonderna uppvisar en icke symmetrisk fordelning (Pedersen och Satchell, 2000). Oavsett hur
den eventuella 6veravkastningen uppkommer kan det spekuleras i vad for egenskaper som
dessa fonder uppvisar.

Elton, Gruber, Das och Hlavka (1993) har studerat fondernas egenskaper pa den amerikanska
marknaden. Syftet med forskningen var bland annat att hitta fondegenskaper som kan
associeras med Overavkastning. En av variablerna som de studerade var fonders
omséttningshastighet. Deras undersokning visade att hdg omsattningshastighet leder till sdmre
prestation. Om studier kan pavisa pa egenskaper hos fonder som genererar dveravkastning
kan det tankas att investerare utgar fran dessa egenskaper vid ett investeringsbes! ut.

Bidraget till fonders utvardering pa den svenska marknaden har varit tamligen restriktivt. Ett
fétal forskare bland annat Zamanian (1997) och Dahlquist, Engstrom & Soderlind (2000) har
forskat kring svenska fondférvaltares formaga att forutspad marknaden. Zamanian utgick i sin
forskning frén allemansfonder medan Dahlquist et al., inte specialiserade sig pa nagon
fondkategori. Vad géller studier inom skevhet har ingen forskning pétréffats pa den svenska
marknaden.

Mot bakgrund av ovanstaende diskussion &r det da intressant att understka hur val de svenska
fonderna i realiteten lyckats med sina placeringar. Det kan darmed vara av intresse att se om
fondforvaltares forméaga att generera en eventuell Gveravkastning inte endast beror pa deras
selektivitets- dler timingformaga, utan pa formagan att hitta positivt skeva aktier. Vidare ar
det intressant att analysera huruvida avkastningen, skevheten samt selektivitets- eller
timingférmagan kan kopplastill det fondbolag som forvaltar fonden eller fondens egenskaper.
Egenskaper kan till exempel vara fondens forvaltare, antal forvaltarbyte, storlek samt



omséttningshastighet. Nar avkastningen analyseras krévs det att den justeras efter den risk
som fonden har (Elton och Gruber, 1995). Darmed & det av intresse att studera fondernas
riskjusterade avkastning. Asymmetric Response Model & en alternativ metod till Jensens Alfa
och Treynor & Mazuys modell. Forskningen kring denna modell &r begrénsad da endast en
studie pétraffats gjord av Pedersen och Satchell (2000). Det & darmed intressant att se
huruvida Asymmetric Response Model &r en tillforlitlig modell jamfért med Jensens Alfa och
Treynor & Mazyus modell. Det & &ven intressant att se hur dessa tre modeller skiljer sig vad
gdler matning av selektivitetsformaga. Vidare kan Treynor & Mazuys modell och
Asymmetric Response Model jamforas géllande timingformagan.

Vi vill med vér uppsats bidra till att den svenska forskningen kring svenska fonder utokas.
Intresset finns &ven att uppsatsen skall skapa en debatt och ett nytdnkande, dér fondforvaltare
blir mer medvetna om sina konkurrenters prestationer sdval som sina egna. Investerare
kommer aven att ha gladje av undersokningen da de kan basera investeringsbesiut pa fonders
egenskaper och inte endast pa historiska avkastningar som idag oftast & fallet. Uppsatsen
kommer att bidra till att forskningen kring Asymmetric Response Model uttkas och att
darmed modellen i sin helhet beprovas och far mer uppméarksamhet. Forskningen utokas aven
genom att modellerna Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response
Model stélls gentemot varandra. Detta for att utrona modellernas métbarhet vad géller
selektivitetss och timingférmaga. Ovanstdende resonemang leder fram till foljande
problemformulering: Varfor presterar Sverigefonder béttre eller sdmre relativt marknaden?

1.3 Syfte

Syftet &r att undersoka om Sverigefonder under en nio- Sju- respektive femarsperiod genererar
riskjusterad Gver- respektive underavkastning. Malet ar darefter att hérleda avkastningen till
en fondforvaltares formaga att framkalla en skev fond, aternativt till dennes eventuella
selektivitets- respektive timingformaga. Detta med hjalp av Jensens Alfa, Treynor & Mazuys
modell samt Asymmetric Response Model.

Ett forsta delsyfte & att utreda i vilken utstréackning avkastningen kan knytas till det
fondbolag som forvaltar fonden respektive fondens forvaltare, antal forvaltarbyten, storlek
samt omséttningshastighet. Malet & &ven att koppla egenskaperna till skevhet, selektivitets-
samt timingformaga.

Ett andra delsyfte & att se hur val Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response
Model méter selektivitetsformagan jamfort med Jensens Alfa. Asymmetric Response Model
jamfors &ven med Treynor & Mazuys modell for att utrona modellernas funktionsduglighet
vad gdller att méta timingformagan.

1.4 Definitioner

Aktiefond: En fond som investerar minst 75 % av fondférmogenheten | aktier eller
aktierelaterade finansiella instrument. Fonden far adrig placera mer én 5 % av
fondformogenheten i ett enstaka bolag. Undantag gors dock for 40 % av fonden som fér
placera i poster som max far uppga till 10 % i ett bolag (Lag om véardepappersfonder,
1990:1114).



Sverigefonder: Enligt véar definition & en Sverigefond en aktiefond med placeringsinriktning
framst mot den svenska marknaden. Fonden skall max innehdlla 1-5 procent utlandska
tillgangar. Fonden &r g inriktad mot ndgon bransch och skall vararegistrerad i Sverige.

1.5 Disposition

Kapitel 2: | avsnittet presenteras de teorier som &r relevanta for uppsatsen. Dessa teorier ar
CAPM, Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell, skevhet, Asymmetric Response Model,
riskjusterad Overavkastning under normalfdrdelning och riskjusterad Gveravkastning under
icke normalférdelning. Aven tidigare forskning som utforts pa teorierna redovisas och
relevant kritik presenteras.

Kapitel 3: Uppsatsens arbetsgang beskrivs i kapitlet och inkluderar bland annat va av
angreppssétt, insamling av teori och fonddata samt dess bearbetning. Vidare redovisas kritik
till kunskapskallorna och alternativa metoder diskuteras. Aven ett avsnitt om statistisk metod
presenteras och kapitlet avslutas med metodkritik.

Kapitel 4: | kapitlet kommer den empiriska undersokningens resultat att redogoras utifran
tillvagagangssattet som beskrivits i metodkapitlet. Genomgaende foljer kapitlet en disposition
dar fonder med riskjusterad Gveravkastning presenteras for sig och fonder med riskjusterad
underavkastning presenteras for sig. Inledningsvis redogdrs for fondernas fordelning som
darefter foljs av Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model
och fondernas egenskaper. Efter varje delavsnitt foljer en sasmmanfattning dér funna samband
redovisas.

Kapitel 5: Har analyseras empirin med hjalp av teoriavsnittet. Analysen knyter an de resultat
som framkommit ur berékningarna med den tidigare forskningen inom omrédet. Kapitlet
foljer ssmma disposition som empirikapitlet.

Kapitel 6: Till sist avslutas uppsatsen med sutsatser, dar monster och intryck fran
understkningens gang presenteras. Avsnittet utmynnar i forslag till fortsatt forskning.



2. Teori

Teorin kommer att delas upp efter de métt som kraver normalfordel ning respektive de som €
kraver det, déar kapitlet borjar med det forstnamnda. CAPM & den modell som de flesta
utvarderingsmatt grundar sig pa. En kort beskrivning av. CAPM kommer darfor att inleda
kapitlet. Darefter foljer Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt riskjusterad avkastning
som alla kréaver normalfordelning. Avsnittet fortsétter med Skevhet som foljs av modellen
Asymmetric Response Model och riskjusterad avkastning dér normalfordelning inte &r ett
krav. Teorikapitlet avslutas med tidigare forskning kring fonders egenskaper.

2.1 CAPM

Syftet med CAPM &r att ge en god inblick i en akties framtida forvantade avkastning. Vidare
& ala modellens exogena faktorer relativt enkla att ta fram fran historiska data. CAPM &r
uppbygad efter ett antal antaganden och utgar fran en forenklad bild av verkligheten. De mest
namnda antagande i finansiell litteratur presenteras nedan (Corke, 1985):

- tillgangarna kraver normalfordelning

- investerarna &r pristagare

- investerarna har identisk placeringshorisont

- detillgangar som portféljen byggs pa ar tillgangliga for alla
- investerarna har tillgang till obegransade 1anemajligheter

- varken skatter eller transaktionskostnader existerar

- dlainvesterare forsoker konstruera en optimal portfol]

- dlainvesterare har homogena forvantningar

Formeln for CAPM ser ut enligt foljande (Bodie, Kane och Marcus, 1998).

E(R)er +:Bi lE(Rm)_rfJ (21
Dar:

E(R) Ar den forvantade avkastningen for aktiei.

r Riskfri ranta

B Aktiei:srisk i forhdlande till marknadsportfoljen.

E(R,) Ar marknadsportféljens forvantade avkastning.
E(R,)—-r, Marknadensriskpremie

Security Market Line (SML) & en linje som illustrerar CAPM-sambandet. Dess intercept &r
den riskfria rantan och dess lutning & marknadens riskpremie (Ry — Rg). Den ndr marknadens
forvantade avkastning nar betavardet ar ett. Om en tillgang ligger under SML har den for hog
risknivai forhdllande till sin avkastning och vice versa. Pa denna linje kan det i teorin hittas
savd alla riskfyllda tillgangar som alla ténkbara portféljer av tillgangar. SML illustreras i
figur 1 ( Bodie, et al., 1998).
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Figur 1: Security Market Line (kdlla: Bodie, et a., 1998).
2.1.1 Kritik mot CAPM

CAPM har fétt taemot en hel del kritik genom &ren. Kritiken géler framforallt de antaganden
som gors, vilka anses vara altfor langt ifrén verkligheten. En stor del av kritiken har dven
riktats mot betavérdet och daimplicit &ven mot CAPM.

Enligt Roll och Ross (1994) ska det finnas ett linjart samband mellan férvantad avkastning
och betavardet nar marknadsportfdljen ligger pa medelvariansens effektiva front. Det vill saga
CAPM:s grunder. Studien visar dock pa att inget sékert samband finns mellan forvantad
avkastning och betavérdet, vilket kan bero pa att marknadsportfoljen har en ineffektiv
medelvarians. Roll och Ross anser att da CAPM inte kan berdkna genomsnittlig forvantad
avkastning da ocksa ar utan praktisk funktion vid till exempel berdkning av kapitalkostnad
och konstruktion av investeringsportfoljer. Forskarna kunde dock inte férkasta modellen
eftersom de ansdg att resultaten i deras empiriska undersokning inte kunde antas vara felfria.
Detta da den modell som hérleddes speciellt for denna undersokning var véldigt kansligt for
val av index. Ett felaktigt val kunde ledatill att resultaten, trots att de var felaktiga, uppvisade
signifikans.

Fama och French (1996) kritiserar CAPM hart. Genom att konstruera historiska portféljer
innehdllande aktier noterade pd NY SE* frén 1928-1993 studerar de hur vl CAPM lyckas
berékna forvantad avkastning. Resultatet visade att CAPM i de flesta fall misslyckas med att
korrekt berdkna avkastningen. Detta visar sig till storsta delen bero pa att betavardet och
forvantad genomsnittlig avkastning inte har nagot pavisbart samband. De anser att variabler
som foretagens storlek, historisk forsaljning och métt som P/E-talet samt omsattning/pris mer
signifikant forklarar framtida avkastning. Eftersom studien bevisar att betavérdet och
forvantad avkastning inte har ndgot samband staller Fama och French sig slutligen starkt
kritiskatill CAPM som berékningsmodell.

Enligt Leland (1999) sa antar CAPM dels att alla avkastningar & normalfordelade och att
investerare endast tar hansyn till medelvardet och variansen pa avkastningen. Forskaren
menar aft antagandena & felaktiga da det betyder att investerare tittar pa uppside- och
nedsiderisk pa ett likartat satt och darmed ignorerar skevhet. Investerare har istdlet enligt
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Leland en preferens for positivt skeva avkastningar, vilket betyder att priser i jamvikt
reflekterar mer &n medelvérde och varians. Vidare menar Leland (1999) att riskmattet f i
CAPM inte mater risk pa ett korrekt sétt och foljden blir att utrékningarna av afat inte
stammer och fondforvaltares prestationer blir missvisande. Att endast anta att avkastningen pa
marknadsportfoljen & normalfordelad samt att marknader & perfekta, & nagot som inte
stammer enligt Leland (1999). Han pavisar att CAPM och dess riskmétt & utan grund och att
strategier med positivt skeva avkastningar darmed blir olampligt undervérderade.

2.2 Jensens Alfa

En fonds avkastning har minst tva distinkta dimensioner. Den forsta & fondforvaltares
formaga att forutse priser pa vardepapper, det vill siga selektivitetsformaga. Den andra &
fondforvaltarens forméaga att minimerarisken i portfoljen genom diversifiering. Jensen (1968)
ser till en fonds avkastning relativt till en standard exempelvis marknaden snarare &n att
rangordna fonderna sinsemellan. Detta gors for att se en fonds avkastning som reflektion av
forvaltarens formaga att forutspa marknaden och agera dérefter (Jensen, 1968).

Utgangspunkten for Jensens Alfa & SML (se figur 1). Rent praktiskt méater Jensens matt
portfoljers genomsnittliga avkastning utéver den som ges av CAPM, givet portféljernas
betavarde och marknadens genomsnittliga avkastning. Mattet ger portféljens alfavérde som &r
riskjusterat (Cumby och Glen, 1990). Formeln for Jensens Alfa (1968) ses nedan i det
matematiska uttrycket (2.2).

Ri =Ry =+ B (Ry —Rq) + & (22)
Dar:

R, Fondens avkastning for period t

R, Riskfri rantafor period t

R, Marknadens avkastning for period t

a Alfavérdet

B, Fondens betavérde

e Residual

Ett positivt varde pa Jensens Alfaindikerar att marknadsrisken hanteras pa ett kompetent och
framgangsrikt sétt. Detta kan vara en konsekvens av forvaltarens formaga att hitta aktier somi
genomsnitt ger dveravkastning, det vill séga aktier som & undervarderade. En fondférvaltare
kan &andra sidan av en slump lyckats hitta rétt aktier (Bodie, et al., 1998).

Jensen (1968) undersokte 115 amerikanska fonder under perioden 1945-1965 med hjdlp av
Jensens Alfa. Enligt méattet kunde fonderna inte uppna samma avkastning i genomsnitt som
marknaden. Slutsatsen var att fondforvaltare inte kan véja siddana aktier som genererar
Overavkastning jamfort med en passiv portfdljstrategi.

Cumby & Glen (1990) studerade avkastningen pa femton USA-baserade, internationellt
diversifierade fonder mellan 1982-1988. De matt som anvandes var bland annat Jensens Alfa
Forskarna fann inga bevis pa att fonder, individuellt eller generellt, ger investerare en
prestation som Overtréffar ett brett och internationellt aktieindex éver sasmma period. Endast



ett fatal av fonderna visade pa positiv selektivitetsformaga medan flertalet fonder visade pa
negativa varden.

2.2.1 Kritik mot Jensens Alfa

Jensens Alfa & en metod for att berékna selektivitetsformagan och baseras pA CAPM. Det
maste darfor antas att portfoljens innehav &r prissatta efter just denna modell. Den kritik som
riktas mot CAPM, géller foljaktligen aven for Jensens Alfa. Om antagandena i CAPM &r
felaktiga, kommer dven det dlutgiltiga resultatet bli snedvridet.

Ferson och Schadt (1996) menar att en traditionell modell for att méta selektivitetsformaga
som Jensens Alfa g & tillracklig vid studier av fonders avkastning. Enligt dem maste
modellen kompletteras med insiderinformation som fondférvaltare kan basera sina
investeringar pa. Efter en undersokning av 67 amerikanska fonder fran 1968-1990 fastslar de
att alfavardet tenderar att bli mindre negativt &h om variablerna inte inkluderats. Av de 67
fonder hade tva tredjedelar negativt alfavarde utan att variabler om insiderinformation
inkluderats. N&r dessa variabler inkluderades hade endast hélften av fonderna negativa
afavarden. Genom att inkludera dessa variabler konstaterar Ferson och Schadt att
fondforvaltarna har mer positiv selektivitetsformaga.

Flertalet forskare bland annat Admati & Ross (1985), Dybvig & Ross (1985a), Dybvig &
Ross (1985b) och Cumby & Glen (1990) menar att trots da Jensens Alfa & en populdr modell
sainnefattar den vissa begréansningar. Framst att fel kan uppkomma da fondférvaltaren har en
timingférmaga. Detta fenomen kan bidratill att alfavardet blir negativt och gora sa att vardena
misstolkas, att det med andra ord inte altid tyder p& en underprestation. Darmed bor
undersokningar utga ifran modeller som bade tar hansyn till selektivitetss samt
timingformagan.

Dybvig och Ross (1985a) menar vidare att en Overlagsen prestation kommer fran en
Overlagsen information. De menar att fondforvatare kan inneha information som &r
anvandbar vid val av tillgdngar som inte innehas av investeraren. Informationen kan till
exempel gora sa att forvaltaren védjer en investering med hogre forvantad avkastning, vilket
kan gora att portfoljens avkastning far en skev fordelning. Detta leder till att portfoljen & mer
attraktiv for en investerare an en normalfordelad portfélj med samma medel och varians. Pa
grund av detta kan prestationsmatt som utgar ifrén CAPM:s grunder bli felaktiga. Om fonden
antas vara effektiv, s har en fondforvaltare som ligger 6ver SML annorlunda information.
Dybvig och Ross kan daremot inte bevisa om informationen anvands pa ett korrekt sitt.
Forskarna ifrégasdtter SML:s giltighet vilket bidrar till deras intresse for att finna ett nytt matt
som méter fondforvaltares prestation. Forskarna ger forslag att detta métt istallet baseras pa
Arbitrage Pricing Theory (APT).

2.3 Treynor & Mazyus modell

Begreppet marknadstiming & mer an 6vriga métt kopplat direkt till fondforvaltaren salv och
beskriver hur val forvaltaren pa forhand kan spa férandringar pa aktiemarknaden. Treynor &
Mazuys matt & en produkt av CAPM. Principen bakom modellen & fdljande; om
fondforvaltaren tror att marknaden kommer att stiga, sa vill han 6ka betavardet for fonden for
att f4 den att stiga mer an marknaden. Om férvaltaren a andra sidan tror sig veta att
marknaden &r pa vég ner, justeras betavardet ner sa att fonden sjunker mindre &n marknaden.
Portféljens betavarde kan andras antingen genom att byta ut aktierna mot aktier med annat



betavérde, eller genom att justera andelarna rantebérande papper och aktier (Treynor och
Mazuy, 1966).

Treynor & Mazuys kvadratiska regression & liknande Jensens regression. Skillnaden & dock
att i Treynor & Mazuys modell finns det tva forklarande variabler. Interceptet i denna
regression ger en uppskattning av den selektiva formagan. Resultatet av den kvadratiska
termen ger en uppskattning av timingférmagan (Grinblatt och Titman, 1994). Treynor och
Mazuy (1966) anvander sig av formel (2.3) for att testa timingformagan.

(Ri —Re)=a +b (R, _RFI)_Ci(RMt_RFt)2+e| (23)
Dar:

R, Fondens avkastning for period t

R Riskfri ranta under perioden t

Rut Marknadens avkastning for perioden t

a,b,c Konstanter

e Residual

For alla observationer skattas marknadens dveravkastning mot motsvarande dveravkastning
for fonden. Sedan gors en regressionsanalys enligt formel (2.3). Koefficienterna &, b; och ¢
skattas och regressionglinjen ritas upp. Modellen &r snarlik Jensens Alfa, med skillnaden &r att
denna anpassar en kvadratisk kurva till observationerna. Det som & intressant vad géaller
marknadstiming & den sista koefficienten ¢;. Koefficienten & direkt proportionell mot
regressionslinjens andraderivata och beskriver linjens krokning. Om koefficienten ¢; &r positiv
for portfoljen tyder det pa marknadstiming. Da marknadstiming méats genom att gora en
regression med Overavkastningar blir den noll fér marknaden. Detta gor att bedomningen av
fondforvaltare bestdr av att avgora huruvida deras marknadstiming skiljer sig fran noll.
Modellens alfavarde méter selektivitetsformagan, vilket ar interceptet och & noll i figur 2.
Detta innebér att fondforvaltaren inte har ndgon selektivitetsformaga. Skar linjen y-axeln
ovanfor origo har fondforvaltaren positiv selektivitetsférmaga och vice versa (Elton och
Gruber, 1995).

R Forvaltare med timingférmaga

Marknadsavkastningen

Rm

Figur 2: Avkastning for en forvaltare med timingformaga (kélla: Elton och Gruber, 1995)

Att titta pa timingformdgan & att titta pa fondens avkastning jamfort med
marknadsavkastning. Om fondfdrvaltaren inte har timingférmaga ar det genomsnittliga betat
pa den generella portféljen nastan konstant. Antag att en fond kan genomfora en lyckad



timing genom att forandra betat. | det fallet da marknaden okar (faller) skulle fonden ha ett
hogre (Iagre) beta an normalt och gora béttre ifrén sig n vad annars skulle vara fallet. Ar
fondens avkastning som den bage som illustreras i figur 2 har fondforvaltaren en lyckad
timingformaga da fonden gar béttre an marknaden i en nedgang, samt en uppgang (Treynor
och Mazuy, 1966). Har daremot fonden en negativ timingformaga, det vill siga ett negativt
vérde pa c;, innebar det att man lyckats tima marknaden men i fel riktning (Ferson och Schadit,
1996).

Det enda séttet enligt Treynor och Mazuy (1966), som en forvaltare kan 6versitta formagan
till att forutspd marknaden pd, & genom att variera fondens volalitet systematiskt pa ett sadant
sitt sa att linjen blir en uppatgdende konkav (enligt figur 2). | deras undersokning med
utgangspunkt fran formel 2.3 fann de att utav 57 fonder hade alla utom en raka linjer och inte
konkava. Detta tyder pa att nastan ingen fondforvaltare inom denna studie kunde forutspa
marknaden.

Cumby och Glen (1990) studerade avkastningen pa femton USA-baserade, internationellt
diversifierade fonder mellan 1982-1988. De matt som bland annat anvandes var Treynor &
Mazuys modell. Undersokningen pavisade att samtliga fonder hade negativa timingvarden.
Forskare menar att detta kan bero pa att fondavkastning kan ha en optionsliknande karaktar.

Inom den svenska marknaden har Zamanian (1997) undersokt 20 svenska allemansfonders
timingformaga under 1984-94 med hjdp av formel 2.3. Resultatet av undersokningen
pavisade att det fanns en negativ timingférmaga. Halften av fonderna hade en signifikant
negativ timingformaga. Enligt Zamanian beror detta delvis pa att férvaltarna har ett begrénsat
handlingsutrymme. Detta pa grund av de regler och restriktioner som &r till for att skydda
privata sparare (se appendix 3).

Sandwall (1999) har gjort en liknande understkning som Treynor och Mazuy pa den finska
fondmarknaden. Déar undersoktes fonder mellan 1993-97. Forfattaren delade aven upp
undersokningen i subperioder, 1993-95 och 1995-97. Under hela den studerade perioden och
den forsta subperioden undersoktes 14 fonder, varav 7 var aktiefonder. Den andra
subperioden inneholl 39 fonder, varav 15 var aktiefonder. Aktiefonderna jdmfordes med
HEX-index?. Sandwall anvande sig av Treynor & Mazuys formel 2.3. Undersdkningen visade
att aktiefonderna hade positiv timingférmaga under hela den studerande perioden och den
andra subperioden.

Volkman (1999) anvande bland annat selektivitetsméttet Jensens Alfa samt en justerad
kvadratisk timingmodell, snarlik Treynor & Mazuys modell. Forskaren undersokte
fondforvaltares formaga att valja undervéarderade tillgangar samt deras timingformaga.
Studien inneholl 332 fonder Gver en tidsperiod pa tio & (1980-1990). Volkman fann att i
genomsnitt har inte fondforvaltarna férmagan att valja undervarderade aktier. Underokningen
resulterade i att 38 fonder visade en positiv timingformaga och 151 en negativ timingférmaga.
En fjardedel av de undersokta fonderna hade formagan till att hitta undervarderade aktier men
da pa bekostnad av timingférmagan. Det var endast tta av de undersokta fonderna som
pavisade positiv signifikans vad galler bade selektivitets- och timingforméaga.

Liljeblom och L&flund (2000) har aven de anvant sig av formel 2.3 for att studera den finska
markanden. De anvande ocksa HEX-index som jamforelseindex och studerade &ren 1992-95.
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Resultatet under den studerade perioden var att nastan haften av fonderna uppvisade en
negativ timingformaga.

| en studie av Lee och Rahman (1990) undersoktes 93 amerikanska fonders avkastning, under
perioden 1977-1984. Studien baserades pa fondforvaltares timingforméaga och/eller hans
formaga att vélja undervarderade aktier. Som utvarderingsmétt anvandes samma modell som
Volkman, alltsa en snarlik modell som Treynor & Mazuys modell. Undersokningen visade att
24 fonder hade signifikant selektivitetsformaga, varav 14 av dessa fonder uppvisade positiv
selektivitetsformaga. Det var 16 fonder som uppvisade signifikant timingformaga, samtliga
hade positiv timingférmaga. Elva av dessa fonder hade sel ektionsférmaga samtidigt som de
uppvisade timingforméaga. Forskarna menar att det med viss sikerhet kan pavisas att en del
fondforvaltare bade har en formaga att vélja ratt aktier samt en formaga att forutspa
marknaden samtidigt.

Grinblatt och Titman (1994) utférde en studie pa 279 amerikanska fonder och 109 passiva
portfoljer dér ett antal jamforelseindex anvandes. Syftet var dels att jdmfora Jensens Alfa med
Treynor & Mazuys modell. De fann att bada modellerna gav likvéardiga resultat da modellerna
korreleradertill stor grad med varandra.

2.3.1Kritik mot Treynor & Mazyus modell

Treynor & Mazuys modell utgar ifran att avkastningen & normalférdelad. Det & ocksa en
modell som bygger pA CAPM. Sdledes kan den kritik som riktas mot CAPM ocksa hanforas
mot Treynor & Mazuys modell.

Ferson och Schadt (1996) studerade aven Treynor & Mazuys modell. De undersokte som
sagts under Jensens Alfa 67 fonder mellan 1968-1990. Forskarna undersokte dels en portfdl]
med en kop och behdll strategi. De visar att fondforvaltarna har en negativ timingférmaga
utifran denna strategi. Fonderna hade aven ett signifikant positivt alfavarde. Om Treynor &
Mazuys modell skulle vara tillfredsstallande skulle de fonder med en kop och behdll strategi
varken uppvisa selektivitets- eller timingférmaga. Detta pa grund av att strategin varken gar ut
pa att spekulera i aktier eller i marknadsfluktuationer. Nar daremot Ferson och Schadt
inkluderade variabler om insiderinformation blev resultatet annorlunda. Portfdljer med kop
och behdll strategi fick da varken signifikant selektivitets- eller timingférmaga. Koefficienten
for timingformagan var dessutom i nérheten av noll. Forskarna menar att modellen bor
inkludera &ven information som inte n& allmanheten om ett réttvisande resultatet skall ges.
Né&r de undersokte fonderna uppvisade 44 av 67 fonder negativa varden. Elva av fonderna var
signifikanta varav atta hade signifikant negativ timingférmaga. | den justerade modellen hade
27 fonder negativt timingvérde, 13 hade signifikant timingvérde, varav tva hade signifikant
negativt timingvarde. Forskarna menar att detta styrker ansatsen om att Treynor & Mazuys
modell bor inkludera andra variabler.

Det finns inga ultimata sétt till att forutspa marknaden. En passiv strategi som "kdp och hall”
fungerar for manga investerare. De som foresprékar marknadstiming vill hitta monster att
handla efter, men de & ocksa medvetna om att deras analys & gjord pa sannolikheter.
Marknadstiming & ingen kristallkula som med sakerhet kommer att géra en forvaltare till en
lyckosam handlare eller marknadstimer. Aven om modellerna & vakonstruerade & de i
manga fall felaktiga. Anledningen till detta &r att marknaden &r ett socialt system och inte ett
fysiskt system, dar input A och input B alltid ger dig output C (www.sniper.at, 2002-11-19).



2.4 Riskjusterad avkastning under normalférdelning

| finansiell litteratur beréknas ofta riskjusterad avkastning utifran Sharpekvoten eller
Treynorindex. Sharpekvoten visar skillnaden mellan en fonds arliga avkastning i forhallande
till den riskfria réntan med riskjustering utifrdn fondens standardavvikelse® (Sharpe, 1966).
Enligt Sharpe & den béasta fonden den som maximerar sin Sharpekvot. Formeln for
Sharpekvoten sesi 2.4.

Sharpekvot = {M] (2.4)
Dar:
E(r,) Fondens forvantade avkastning
r Riskfri ranta
o Standardavvikelse for fonden

Treynorindex méter den riskjusterade avkastningen med hansyn till fondens betavérde istéllet
for standardavvikelsen. Dér betavardet utgar ifran CAPM. Treynorindex visar avkastning i
forhallande till marknadsrisken. Det vill siga hur fonden ror sig relativt marknaden. Desto
hogre Treynorindex desto béttre avkastning i forhallande till den risk fonden har (Sharpe,
1966). Formel for Treynorindex sesi 2.5.

. E(r,)—r,
Treynorindex=| — (2.5
B,
Dar:
E(r;) Fondens férvantade avkastning
r Riskfri ranta
B Betavéarde for fonden

Bade Sharpekvoten och Treynorindex rankar fonderna béttre eller sémre @n index. Dessa métt
gor det mgjligt att jamfora fonder med olikarisk (Elton och Gruber, 1995).

2.4.1 Kritik mot Shar pekvoten och Treynorindex

Ett flertal forskare (Fung & Hsieh, 1999 och Leland, 1999) menar att variansbaserade métt
inte & ratt matt for snedfordelade fonder. Darmed ger den riskjusterade avkastningen med
Sharpekvoten inte en réttvisande bild for fonder som uppvisar en skev fordelning.
Argumenten & att variansbaserade métt ar okandiga for skevhet och véjer att betrakta ala

% Se appendix 2 for formel



avvikelser fr&n medelvardet” som risk. De fonder med skev fordelning f&r darmed en lagre
total férvantad avkastning eftersom den positiva skevheten rankas ned. Treynorindex som i
grunden utgar ifran CAPM kraver i sin tur normalfordelade observationer. Darmed & inte
heller Treynorindex ett tillfredsstéllande métt for skeva fordelningar.

2.5 Skevhet

Markowitz etablerade modern marknadsteori som vid val av portfdljer utgér frén medelvarde
och varians (Markowitz, 1952). En rad finansiella métt sdsom CAPM, antas som namnts
under vissa antagande att exempelvis normafordelning réder. Aktorers nyttofunktion
uppvisar aven icke-méttnad (dvs. aktbrer tycker om storre avkastning &n mindre) och
riskaversion (Elton och Gruber, 1995). Normalfdrdelning innebar att observationer ligger
symmetriskt kring sitt medelvarde. Tva typiska normalférdelningsdiagram kan se ut som i
figurerna 3 och 4.

E(r) E(r)

Figur 3: Normalférdelning (kélla: Korner och Wahlgren, 1996). Figur 4: Normalférdelning (kédlla: Korner och
Wahlgren, 1996).

Som kan ses ur figurerna ligger observationerna systematiskt kring avkastningen. Bada
sidorna kring avkastningen ser exakt likadana ut. Hur stor risk portfdljen har beror pa hur
langa svansar fordelningen antar. Fordelningen i figur 3 uppvisar hogre risk beroende pa att
svansarna & langre jamfort med figur 4.

Simokowitz och Beedles (1978) anser att enbart ta hansyn till medelvarde och varians, som
dven kallas tvamomentet, & tamligen restriktivt. Detta eftersom endast kvadratisk
nyttofunktion och normalfordelade tillgangar ar lampligt. Fama (1965) bland andra har
pavisat att normalfordelning inte alltid & ett rétt antagande vad det galler aktieavkastning.
Leland (1999) kritiserar det traditionella CAPM-méttet. Han pavisar att portfdljer inte ar
normalfordelade i den mening da investerare &r tillatna att handla med optioner. Genom att
kombinera olika optionsstrategier kan investerare framkalla skevhet i portfdljen. | dettafall &
CAPM inte ett tillrackligt métt for att méta avkastning. Att optioner framkallar skevhet

dokumenteras aven av Harvey och Siddique (2000).

Ett flertal forskare bland andra Arditte (1967, 1971) och Jean (1971, 1973) anser att skevhet
& en viktig faktor nér en tillgangs eller en portfoljs medelvarde skall forklaras. Det vill sdga
utoka de tva momenten (medelvarde och varians) till tre moment, dar skevhet &r det tredje
momentet. Skevhet & ett méatt pa asymmetrin av en férdelning. En normalférdelning har noll
skevhet eftersom bada sidorna kring medelvardet ser exakt likadana ut (Elton och Gruber,
1995). Portféljer med skevhet kan se ut somi figurerna5 och 6.

* Se appendix 2 for formel



E(r) E(r)
Figur 5: Positivt skev (kélla: Elton och Gruber, 1995).  Figur 6: Negativt skev

Det finns fler observationer 6ver medelvardet jamfort med under i figur 5, det existerar
positiv skevhet (Elton och Gruber, 1995). | figur 6 daremot &r det fler observationer under
medelvardet och det existerar negativ skevhet. Skevhet beréknas utifran formel 2.6 (Greene,
1997).

(2.6)

Ar observationernas skevhet

Ar medelvardet
Ar standardavvikelsen for variabeln k

m><|§g

Forskning, bland annat den utford av Harvey och Siddique (2000) pavisar att investerare
kommer vara intresserade av portfdljer vilka uppvisar positiv skevhet jdmfort med portfoljer
som uppvisar negativ skevhet. En tillgdng som minskar en portfoljs skevhet skulle enligt
forskarna bli mindre 6nskvérd och kréva en hdgre forvantad avkastning som kompensation.
Tillgangar som Okar en portfdljs positiva skevhet skulle ha en lagre forvantad avkastning.

Chunhachinda, et al., (1997) har undersokt existensen av skevheten pa vérldens fjorton storsta
aktiemarknader. | forskarnas resultat framgick att fem av vérldens storsta aktiemarknader
genererade positiv skevhet pa veckobasis. Nar forskarna understkte skevheten pa
manadsbasis framkom det att elva av fjorton aktiemarknader uppvisade signifikant skevhet.
Aven Sverige ingick i undersdkningen. Den svenska marknaden var bade normalfordelad
under veckobasis som pa manadsbasis. Forskarna menar att undersokningen forstarker
argumenten att portfoljutvardering dven skall inkludera skevhet och att darmed tvamomentet
maste utokas.

Lai (1991) har &ven forskat kring investerares intresse for skeva portfoljer. Han pavisar i sin
forskning att en portfolj som uppvisar skevhet & intressant for investerare utifrén deras
preferenser. En skev portfdlj &r intressant for en investerare som uppvisar minskande absolut
riskaversion enligt forskaren. Minskande absolut riskaversion innebar att en investerare okar
sin placering i riskfyllda tillgangar om dennes formogenhet okar (Elton och Gruber, 1995).
Den effektivaste portfoljen enligt Elton och Gruber (1995) skulle vara den med ett maximum
av medelvardet, minimering av varians och ett maximum av skevhet.



Inom den finansiella vérlden & det allmént ként att risken blir Iagre i en portfélj med mer
tillgangar, investeraren har diversifierat bort delar av risken. Simokowits och Beedles (1978)
visar & andra sidan i sin forskning att diversifiering i en portfdlj inte & nodvandigt for
investerare som baserar sina beslut pa tremomentsteget. Forskarna visar att uppvisandet av
skevhet i en portfoljs avkastning beror pa hur diversifierad portféljen ar. Forskarna
framlagger bevis for att en Okad diversifiering minskar skevheten. Denna hypotes stéds aven
genom senare forskning av Singleton och Wingender (1986). De studerade aktier utifran
manadsdata pa en trettiodrsperiod fran 1961-1980. Singleton och Wingender fann dven i sin
studie att den positiva skevheten var relativt stabil under subperioder mellan 1961-1980.
Forskarna pavisar att positivt skeva portféljer i det forflutna inte forutspar framtida skeva
portfoljer. Historiska handelser & med andra ord inte ett matt pa framtida foreteel ser.

25.1 Kritik mot Skevhet

Fogler och Radcliffe (1974) pavisar i sin forskning att skevhet kan vara kandigt beroende pa
tidsintervallen och starttiden. Forfattarna hanvisar till Ardittes forskning frén 1971 dar Arditte
fann att arsavkastningen for DowJones Index mellan 1954-1963 var positivt skevt. Detta
pavisade aven Foglers och Radcliffes understkning pa S&P mellan 1948-1969. Skevheten
kom dock aft vara klart negativ nar métperioden var baserad pa halvar eler kvartas
intervaller. Fogler och Radcliffe kom da att fraga sig om S&P verkligen var positivt eller
negativt skev? De menar att bekréftandet av att det existerar skevhet maste beaktas med viss
varsamhet.

2.6 Asymmetric Response M odel

Asymmetric Response Model var férst framlagd av Bawa, Brown & Klein och & en modell
som & anvandbar oavsett en tillgangs fordelning. Pedersen & Satchell (2000) anvander sig av
tre olika modeller. Modell 1 skiljer delvis ut de fonder som gar béttre respektive samre an
marknaden, genom den indexfunktion som beskrivsi 2.7. Modell 1 & &aven den modell som
forskarna anse vara den ursprungliga Asymmetric Response Model. Pedersen och Satchell
menar att dven da marknadsavkastningen & normalfordelad sa lyckas modellen anda att
karaktarisera asymmetrier och effekter som kan ha paverkan pa portfoljavkastningen. Modell
2 & sedan en utvecklad modell utifrén modell 1 och méter timingformagan i bade upp-
respektive nedgangar (2.8). Pedersen och Satchell anvander sedan som sin tredje modell det
vanliga CAPM-mdttet.

Pedersen och Satchell (2000) studerade och utdkade definitionerna som finns inom de tre
klassiska prestationsmatten; Sharpekvoten, Treynorindex och Jensens Alfa. Genom detta kan
olika begrepp av betavérdet tilldtas, vilket kan relateras till nedsiderisken, marknadstiming
och betavardet i CAPM. For att undersoka detta studerade forskarna 15 USA-baserade fonder
som investerar utomlands under en femarsperiod mellan 1992 -1997.

Modell (1):

R()=a,+B, R n)+B,,Rmt)+7,6(t)+&,(t) 2.7

Modéll (2):

R,(t) =, + B, R m(t)+ B,, R m(t) + £, (t) (2.8)



R, Ar avkastningen pa portfoljen p

R, Ar marknadens avkastning

R; Riskfri ranta

Rm Ar R, -R, dAR, <R, ochnoll tvartom

R'm Ar R,-R, dd R, >R, , ochnall tvartom

o Indexfunktion som & 1da R, > R, , och noll tvartom
£,(t) Residual

Vérdet pd [, kan relateras till nedsiderisken. Nar g, = ,, = B, faler modell 1 till det
vanliga CAPM-méttet. Dér A, & det vanliga CAPM-betat.

Foljande antaganden gédler inom de tre anvanda modellerna; att residualerna ar
normalfordelade med standardavvikelsen samt att den givna fondens avkastning &r
normalfordelad med standardavvikelsen, alfavardet och betavardena. Om fondens avkastning
ar normalfordelad behOver det inte betyda att de oberoende variablerna i modell 1 och 2 &
det. Trots att detta ar ett krav i modell 3. Asymmetric Response Model 1 och 2 kan férklara
selektivitets- och timingformagan bade da 6veravkastningen pa marknaden & normalférdelad
och icke-normalférdelad, vilket & den stora fordelen med modellen.

Pedersen och Satchell (2000) tolkade i samtliga modeller afavérdet, vilket syftar till
sel ektivitetsformagan. De studerade &ven skillnaden mellan Treynorindexet i varje modell, det
vill siga fondens avkastning dividerat med fondens betavarde. | modell 1 och 2 dividerade da
forskarna avkastningen med /3, , som hanvisar till nedsiderisken och jamforde det med nar

CAPM:s beta istéllet ingick i Treynorindexet. Forskarna jdmforde modellerna for att se hur
sanningsenliga resultat de fick utifrén da data fran fonderna var normalférdelad och icke
normalfordelad. Pedersen och Satchells resultat visar att rankningen baserat pa afavéardet
forandrades drastiskt mellan de olika modellerna, medan Treynorindexet var relativt stabilt
mellan modellerna. Undersokningen visar déremot att nér avkastningarna & negativt skeva far
det foljden att &ven Treynorindexet & skevt. Detta betyder att det & svart att hitta
underprestation inom den vanliga CAPM-ramen speciellt inom de fonder som &r skeva.

| modellerna 1 och 2 kan B; samt B studeras for att utrona en fondforvaltares timingforméaga
dven da datan inte & normalfordelad. Ar véardena positiva visar det pa att fondforvaltaren har
timingforméga i bade upp- respektive nermarknader. Ar B; negativt betyder det att
fondforvaltaren inte har en timingférmaga i nermarknader. Ar B, negativt betyder det att
fondforvaltaren inte har timingformagai uppmarknader.

2.6.1 Kritik mot Asymmetric Response M odel
Den storsta kritik som kan finnas utifrdn modellen & att den & oprovad. Pedersen och

Satchell (2000) anser att det fortfarande finns ett antal antagande som inte & bevisade.
Forskarna lamnar dettatill framtida forskning kring ekonometriska undersokningar.



2.7 Riskjusterad avkastning under icke normalférdelning

Istéllet for att anvanda variansbaserade métt sdsom Sharpekvoten kan semivariansmattet eller
Lower Partidl Moment (LPM) anvandas. Métten tar endast hansyn till den potentiella
nedsiderisken som existerar. Nedsiderisken innebar att endast de avkastningar som faller
under manivan méts. Darmed rankas den eventuella positiva skevheten upp eftersom den
positiva avvikelsen endast paverkar foredelningens medelvérde och inte dess riskniva
(Harlow och Rao, 1989).

Price, Price och Nantell (1982) skriver att bland andra Markowitz menar att endast
nedsiderisk &r relevant for en investerare och dels for att avkastningar pa investeringar inte
nodvandigtvis & normafordelade. Markowitz visade att om férdelningarna &
normalfordelade sa &r variansen tillrackligt som riskmétt. Ar dock fordelningarna skeva &r
endast nedsideriskmétt ett korrekt métt. Markowitz foreslog semivarians eller LPM som ett
métt pa nedsiderisk. Dessa berdknas fran avkastning under fordelningens medel eller
avkastning under en specifik maniva. Formel for semivarians kan utlasas ur 2.9.

. . 1 _
Semi varians, :m—_lz[Max(rp -1, 0) (2.9)
Dar:
m Ar antalet observationer
T Portf6ljens medelvarde
r Portf6ljens avkastning

Maximeringsfunktionen gor att endast avkastningsvérden som understiger medelvérdet
medfor positiva riskvarden. De véarden som Overstiger medelvardet far sdledes vardet noll
eftersom dessa inte & nagon risk for investeraren. Mattet & mycket snarlikt det vanliga
variansmattet. Variansmattet tar dock hansyn till alla observationer som skiljer sig fran
medelvéardet, det vill siga observationer som bade 6ver- och understiger manivan (Elton och
Gruber, 1995). For att kunna jamféra den riskjusterade avkastningen med marknaden kan en
kvot berdknas liknande Sharpekvoten. Skillnaden & att standardavvikelsen byts ut mot
semivariansmattet.

LPM & som namnts ett annat matt for nedsiderisken, vilket & véadigt snarlikt
semivariansmattet. LPM & dock mycket flexiblare genom att mattet inkluderar investerarens
specifika instdllning till risk. Aven LPM-mattet kan bytas ut mot standardavvikelsen i
Sharpekvoten for att kunna jamfora fonder med marknaden och dérmed fas en LPM-kvot.
Formel 2.10 beskriver LPM-maéttet (Price, et al., 1982).

1 .
LPM, , = m—_lZ[Max(r— r,:0)] (2.10)



m Ar antalet observationer

T Maniva

r Portf6ljens avkastning

n Ar investerarens grad av riskaversion

Det som skiljer LPM fran semivariansméttet & madnivan samt n-vérdet vilket i
semivariansmattet & satt till 2, darmed & investerarens nyttofunktion kvadratisk. | LPM
daremot kan n-vérdet anta alla positivatal som baseras painvesterarens nyttofunktion. Om

n =1 & investeraren riskavert. Vid n = 2 & investeraren riskavert och foredrar skevt fordelade
aktier. | semivariansmattet sattes malnivan till tillgangens medelvarde. | LPM-modellen kan
manivan anta olika nivaer. En vanlig forekommande malniva & den riskfria rantan. Det
beskriver risken att g na den avkastning som en investerare minimalt & garanterad genom att
passivt placera i statsskuldsvaxlar. En maniva som dock ofta anvands i akademiska
undersokningar & just medelvardet. DA n = 2 ger LPM-mattet samma resultat som
semivariansmattet (Harlow och Rao, 1989).

For att kunna anvanda Treynorindex &ven for icke normalfordelade avkastningar kan LPM-
betavardet ersitta det traditionella CAPM-betat. Manivan &r sdledes den riskfriarantan och n-
vardet &r likamed 2 (Price, et al., 1982). LPM-betat berdknas enligt formel 2.11.

T

CLPM(r;ri;ry) Z(ri’t _rf't)[min(o’ Mt — rf,t)]
B = (2.12)

LPM

. T
LPMz(rf ) I’m) Z[min(O, it _rf,t)]z
t=1
Dar:
r, Riskfriarantan
r Fondens avkastning
r Marknadens avkastning

2.7.1Kritik mot LPM

Nawrocki (1999) menar att nar n-vardena okar till 6ver fem sa avtar storleken pa den
riskjusterade avkastningen. Detta kallas forsakringspremie och kan liknas vid kostnaden for
att forsakra (hedga) en portfolj med hjélp av derivatinstrument. Foljden blir att portfoljen far
en skev fordelning.

En svarighet som upptrader vid praktiskt arbete med LPM-modellen & om till exempel en
fond standigt overtréffar sitt mavarde, da noteras ingen risk och LPM-vardet blir noll. Det
skulle kunna havdas att ett nollvarde & det yttersta kvaitetstecknet for en fond med tanke pa
risk, men berékningar av exempelvis LPM-kvoter omgjliggors. Konsekvensen av detta ar att
berakningar for korta tidsperioder med fa métvarden kan ha ett begrénsat véarde. Att LPM-
modellen inte anvands generellt & formodligen den starkaste kritiken mot den (Harlow och
Rao, 1989).



2.8 Fondegenskaper

| samma studie som ndmndes i avsnitt 2.3 amnade Grinblatt och Titman (1994) ocksa att
forstka hérleda fondernas avkastning till deras egenskaper. Egenskaper som undersoktes var
bland annat fondstorlek och omsétningshastighet. Studien visade pa att en hog
omséttningshastighet kan kopplas till fondforvaltarens forméga att uppna overavkastning
medan daremot fondstorleken inte kan kopplas till avkastningen. Forskarna foredar att detta
beror pa att de fondforvaltare som lagger ner mest resurser pa analys av aktier samt képer och
sdljer aktivt ocksa & de som finner flest undervérderade aktier.

Elton, Gruber, Das och Hlavka (1995) studerade bland annat fonders egenskaper pa den
amerikanska marknaden mellan aren 1965-84. Syftet var att hitta fondegenskaper som kan
associeras med Overavkastning. Variabler som de studerade var bland andra fonders
omséttningshastighet. Resultatet av understkningen visade pa att det fanns en negativ relation
mellan prestation och omsdttningshastighet. De fonder med hdg omséttningshastighet
underpresterade gentemot de fonder med mindre omséttni ngshastighet.

Dahlquist et al., (2000) understkte relationen mellan fondprestationer och fondegenskaper pa
den svenska marknaden. Egenskaperna som undersoktes var bland annat storlek, omséttning,
och handlingsaktivitet. Resultatet visar att bra prestation finns bland annat inom
smaaktiefonder och fonder dar det finns en stor aktivitet. Resultatet pavisade dven att aktivt
forvaltade fonder presterar béttre én passivt forvaltade fonder. Aktiv portfdljforvaltning
innebér att portfoljforandringar sker frekvent, samt att forvaltaren gor aktiva val som skiljer
sig ifrén aktiens vikt i index. Den passiva forvatningen innebéar daremot att en portfolj
konstrueras med generalindex som forebild och endast marginella justeringar gors 6ver tiden

Grinblatt och Titman (1989) fann i sin undersokning av 279 amerikanska fonder och 109
passiva portfoljer, en relation mellan fondstorlek, selektivitets- och timingformaga. Ju mer
fondstorleken okar desto mer positiv blir korrelationen mellan storlek och selektivitet. Vad
gdler timingforméagan kunde endast ett svagare samband finnas. Stérre fonder har en hogre
niva av negativ timingférmaga an mindre fonder. Stérre fonder genererar altsd en hogre
avkastning genom att valja undervarderade aktier, samtidigt som de uppvisar en franvaro av
timingférmaga.

Enligt Volkman (1999) har praktiker och akademiker lange pastatt att ett visst antdl
systematiska faktorer har effekt pa fondernas prestation. For att undersbka detta delade
Volkman bland annat upp data efter fondstorlek. Volkman fann att storlek pa fonden hade en
negativ effekt pa timingférmagan. Resultatet vad géller selektiviteten var tvartom dar stérre
fonder visade pa béttre formaga att valja undervarderade aktier.



3 Metod

3.1 Val av forskningsmetod
3.1.1Val av angreppssatt

En viktig fraga inom forskningen &r hur forskaren férhaller sig till litteratur och empiri samt
hur detta influerar forskarens tillvagagangssétt vid insamlingen av materialet. Tva centrala
ansatser for insamlingen av material och utvecklingen av ny kunskap & deduktion och
induktion (Holm och Solvang, 1991). Den deduktiva ansatsen innebér att forskaren utgar fran
generella principer samt existerande teoriansatser och utifran dessa soker forklaringar med
hjdlp av det empiriska materialet. Detta medfor att ansatserna styr forskaren eftersom den
bestammer omradet och vilken information som skall samlas in. Ansatserna styr &en hur
tolkningen av den information ska goras samt hur resultatet star i forhdlande till den
existerande teoriansatsen. Den induktiva metoden innebér att forskaren studerar objektet forst
for att sedan granska teoriansatserna. Forskaren gér tillvaga pa motsatt séitt jamfort med
deduktion (Patel och Davidsson, 1991).

| detta arbete kommer ett deduktivt angreppsséit att anvandas. Vaet av uppsatsens
angreppssétt grundas i att det redan finns befintlig litteratur om olika séit att méta
fondforvaltares prestation. Det blev darfor naturligt att forst studera denna for att finna
uppsatsens fordjupning. Vid ett induktivt angreppssétt kunde risken varit storre att
understkningen baserades pa nagot som redan var studerat.

3.1.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

Vid genomforandet av en studie kan forskaren anvanda sig av en kvantitativ respektive en
kvalitativ metod. En kvantitativ undersbkning kénnetecknas av stravan att vara precis,
generaliserande och tillforlitlig. Den kvalitativa undersokningen syftar enligt Holme och
Solvang (1991) till att skapa en grund for djupare forstaelse om det fenomen forskaren
studerar. Bada metoderna har kravet att visa pa hog validitet, da alla studier som inte méter
det de avser att métainte lyckats.

En kvantitativ studie kréver ett relativt stort och statistiskt representativt urval. | en kvantitativ
studie kan resultaten anvandas for att beskriva faktiska forhallanden inom definierade
populationer som antal och andel individer med en eller flera egenskaper (Lindblad, 1998).
Syftet med en kvantitativ undersokning &r att genom sammanstalning kunna generalisera den
insamlade informationen (Holme och Solvang, 1991).

Denna studie & av kvantitativ karaktér och har formen av statistiska tester med historisk data,
vilket enligt var mening ger den mest korrekta analysen av problemstéliningen. Da data som
anvants i undersokningen representerar ett relativt stort urval anser vi att statistiskt
generaliserande slutsatser kan dras.

3.1.3 Litteraturinsamling

Datainsamlingsprocessen inleddes med att samla fakta och studera debatten kring fonder.
Genom att 14sa ett stort antal artiklar sdva nya som gamla, har en forestéllning skapats om
fondforvaltarens roll och hur dennes prestationer kan utvérderas. Vidare insamlades
forskningsartiklar for att fa en inblick i hur vautforskat omradet & och for att kunna avgora



relevansen i va& undersbkning. For att finna litteratur och forskningsartiklar inom
problemomradet anvandes databaserna ABI/inform, Affarsdata, Catchword, Jstor, Libris och
Lovisa. Sokorden Asymmetric Response Model, CAPM, fund, fond, férvaltare, Jensens Alfa,
LPM, normaldistribution, normalférdelning, timing, semivariance, skevhet, skewness och
Sverigefonder har anvants. Det finns mycket skrivet inom finansieringsomradet, kriteriet i
valet av artiklar och bocker grundades dock utifran uppsatsens syfte och vara bedomningar.

3.1.4 Validitet och reliabilitet

Reliabilitet innebar att ett métinstrument ska ge stabila och tillforlitliga utslag (Wiedersheim
och Eriksson, 1997). Tillforlitligheten i matvardet kan paverkas av olika faktorer;
maétinstrumentet, den som utfor métningen, omgivningen kring métningen och det undersokta
objektet (Korner och Wahlgren, 1996). Uppsatsen innehdller data som insamlats fran
tillforlitliga kallor, med andra ord & det undersokta objektet baserat pa tillforlitlighet. Valet
av index kan paverka resultatet av understkningen. Olika index har dock undersokts
genomgaende for att fa en sd sanningsenlig bild som mgjligt. Berékningar har &ven utforts i
Excel och i ekonometriprogrammen Limdep och SPSS, vilket medfér att risken for
felrakningar minimerats. Regressionerna har kontrollerats s att de uppfyller kraven som
fordras for att en modell skall varatillforlitlig. Uppsatsen anses vara trovardig med hansyn till
ovanstaende resonemang.

Vadliditet innebar ett instruments formaga att méta det den avser att méta och &r en viktig del i
en studie (Wiedersheim och Eriksson, 1997). Validitetsproblemet kan kringgds genom att
operationella definitioner anvands, vilket innebéar att det som skall métas och hur det skall
maétas definieras (Korner och Wahlgren, 1996). Alla de berékningar som gjorts for att besvara
problemet har genomférts med hjdlp av generella formler som beskrivits i teorikapitlet. De
kvantitativa metoder som anvants kan aven kopplas till verkligheten. Det breda och stora
urvalet av fonder ger aven en representativ bild av marknaden.

Kritik mot uppsatsen kan riktas mot undersokningens tidsperiod som omfattar perioderna
nio-, su- och fem &. Marknaden har dock haft kurssvangningar under denna period vilket
borde medfora storre skillnaderna mellan béttre och sémre fondforvaltare. Dérfor anser vi att
perioden &r tillfredsstallande.

3.2 Empirisk Metod
3.2.1 Tidsperiod

Den studerade perioden stracker sig fran borjan av 1993 till slutet av 2001. Valet av tidsperiod
beror i vart fall pa antalet fonder som varit verksamma under perioden, vilket diskuteras i
3.2.2. En annan vasentlig anledning &r att vart val av index inte startade forran i sutet av
1992, darfor kan tidsperioden inte borja tidigare an 1993. Kriteriet vid val av tidsperiod &r
aven att det varit bade upp- och nedgangar pa marknaden, da undersokningen grundas pa vad
overavkastningen beror pA Under den valda tidsperioden har det varit svangningar & bada
hallen och darmed &r tidsperioden tillfredsstéllande.

For att kunna analysera den utvalda perioden mer detaljerat delas den upp i mindre
delperioder. Samtliga fonder aterfinns dock inte under ala perioderna, detta pa grund av
fondernas startdr (se diskussion under 3.2.2). Informationen analyseras dels utifran en
niodrsperiod, samt i subperioder pa sju- respektive fem ar. Den totala perioden for en fond &r



dock av storst intresse da det & bestdende prestationer som vi & ute efter. Avsikten med
delperioderna &r att kontrollera om extrema variationer i avkastningar under nagon enstaka
period forekommer, vilket kan ha stor inverkan pa den totala prestationen. Risken for
feltolkningar blir ocksa stérre om undersokningar endast sker under den totala perioden. En
onormalt 1&g avkastning kan till exempel under ett & kompenseras med en onormalt hdg
avkastning under ett annat & och den totala effekten bli mycket liten. Genom att studera
subperioder for sig uppnas en dkad majlighet till en mer detaljerad anays av data. Da det
krévs att tidsperioden skall ha haft bade upp- och nergangar anser vi att en kortare tidsperiod
an fem & inte uppfyller kravet. Detta pa grund av att de senare aren framst praglats av
nedgangar.

3.2.2Val av fonder

Den datistiska undersokningen omfattar Sverigefonder med aktieinnehav. Vaet av
fondinriktning grundas i att det & den svenska marknaden som &r av intresse. Vi vill aven
utvardera fondforvaltarens prestation och da kommer exempelvis en indexfond inte ge rétt
resultat i undersokningen, da den har som inriktning att placera efter marknaden. Inte heller
rantefonder skulle svara pa problemet, da de framst placerar i réntebarande papper, vilket gor
att forvaltarens prestationer blir svara att berdkna. | Sverige finns det inte tillrackligt manga
fonder som har en specidiserad inriktning mot ndgon bransch, vi tanker da framst pa
smabolagsfonder. Det finns endast ett fatal smabolagsfonder i Sverige (www.morningstar.se,
2003-01-08). Darmed skulle resultaten inte bli statistiskt tillfredsstallande ifall fokus hade
legat pa smabolagsfonder.

Mojligheterna att kunna dra generaliserande dlutsatser okar med antalet fonder som
undersoks. Darmed har alla fonder som uppfyller kriterierna inkluderats i studien. Uppsatta
kriterier har varit att fonderna i fraga minst skall ha startat mellan 1993 och 1997 och
fortfarande vara verksamma. Syftet var fran borjan att endast studera fonder som varit
verksamma i tio &. Da det endast finns ett fatal fonder som startats fore 1991 foll det sig
naturligt att &ven inkludera fonder som startat efterdt. For att kunna dra statistiska slutsatser
bor minst 30 observationer vara med i undersokningen enligt centrala gransvardesatsen
(http://distans.livstek.lth.se/distans/modul 10/erika/l exikon.htm, 2003-01-07). Studien omfattar
34 fonder med sammanlagt cirka 60 till 108 observationer, da undersokningen baseras pa
manadsdata. Elvafonder har varit verksamma under hela undersokningsperioden, det vill saga
nio & (niodrsperioden). Sex fonder utdver dessa har dven varit verksamma under minst en
niodrsperiod, pa grund av att data € kunnat erhdllas for dessa ar har de endast ingatt i Su- och
femarsperioden (se appendix 1). Fjorton fonder har varit verksamma i su ar, vilket
sammanlagt med de senaste sju &ren for nioarsfonderna blir 25 fonder (sjuarsperioden). Nio
fonder har varit verksammai fem &r, vilket ssmmanlagt med de sista fem aren for bade nio-
och suarsfonderna blir 34 fonder (femarsperioden). For att en fond skall réknas till respektive
period krévs att fonden minst har startat under 1993, 1995 eller 1997.

Fonder som investerar i utlandska marknader har en annan riskutsatthet som skulle kréva ett
ytterligare index for att ge ett réttvisande resultat. Darfor &r ett annat krav att fonden skall
innehdlla framst svenska placeringar. Fonden skall &ven vara registrerad i Sverige da
utlandskt registrerade fonder har en annan avgifts- och skattestruktur. | appendix 1 redovisas
de undersokta fonderna samt startaren for respektive fond. Den data som ligger till grund for
undersokningen har erhdllits fran Morningstar (2002-11-25) och &r avkastning efter utdelning.
Information om fonderna har hamtats fran respektive fondbolags hemsida och dess
arsredovisningar, samt fran Internetsidorna www.morningstar.se och www.fondmaknaden.se.



Aven en personlig kontakt har funnits med flertalet fondbolag for information som g gétt att
utldsa vialnternet eller besvarats via mail.

3.2.3Val av index

Enligt de teoretiska utgangspunkterna ska marknadsportfoljen bestd av samtliga tillgangar
varderade till sitt fulla marknadsvarde. Avkastningen pa marknadsportféljen ska darfor vara
et vagt genomsnitt av samtliga tillgngars avkastning. | statistiska analyser av
aktiemarknaden brukar emellertid den korrekta marknadsportféljen approximeras med ett
totalindex eller ett sd kalat avkastningsindex (De Ridder, 1989). Att finna ett réttvisande
jamforelseindex &r ett av de storsta problemen vid utvardering av fonders prestation. Ett
felaktigt val av index i uppsatsen kan innebéra att berakningarna far olika resultat (Grinblatt
och Titman, 1994). Ett index kan innebara att en fond till exempel uppvisar timingformaga,
medan ett annat index kan ge motsatt resultat. Orsaken till detta & att svangningarna i
fondkursen inte korrelerar med index om innehdllet i detta saknar Gverensstdmmelse med
fondens innehav.

SIXPRX och Affarsvérldens Generalindex (AFGX) & bland andra® tv8 index i Sverige som
speglar marknadsutvecklingen pa Stockholmsbdrsen. Nedan ses SIXPRX (bld) och AFGX
(rod) avkastning under var tidsperiod. Under perioden har SIXPRX:s avkastning varit 395,25
% medan AFGX haft en avkastning pa 340,15 %. Som kan ses ur diagrammet finns en stark
korrelation mellan dessa tvaindex (www.fondbolagen.se, 2002-11-26).
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Diagram 1: SIXPRX och AFGX under 1992-12-30 till 2001-12-28. Diagrammet visar utvecklingen av 100
kronor (kélla: www.fondbolagen.se, 2002-11-26).

SIXPRX speglar marknadsutvecklingen av bolag pa Stockholmshérsens A- och O-lista
Indexet har begransningen att inget bolag far vaga mer an 10 procent, vilket ocksa galler for
fonderna (se appendix 3). Dessutom tar SIXPRX hansyn till den avkastning som aktiedgaren
far i form av utdelning. Utdelningarna aterinvesteras genom att ingéende kurs minskas pa ex-
dagen med utdelningsbel oppet. Skillnaden mellan SIXPRX och AFGX & att det sisthdmnda
inte viktar indexet efter hur mycket ett bolag far vaga. Pa grund av detta resonemang har
SIXPRX anvéants for att erhdlla ett battre och mer réttvisande resultat. P& fondbolagens
hemsidor har det &ven kunnat utl&sas att de flesta fondbolagen anvander sig av SIXPRX som
jamforelseindex for Sverigefonder. Data om SIXPRX har tillhandahallits av SIX AB (2002-
11-20).

5t ex OMX och SIXPX



3.2.4 Riskfri avkastning

Utover kurser for fonder behdvs ett métt pa avkastning fran en riskfri placering. Nar det géller
val av vilken ranta som skall representera den riskfria rantan finns det alltid argument for bade
korta och langa |Optider. Valet har blivit en 30-dagars Statsskuldsvaxel (SSVX). Anledningen
har varit att fondernas avkastning baseras pa manadsavkastning. Darmed & valet av den
riskfria rantan baserad pa ett likartat sétt. Manadsdata for rantan har erhalits fran Sveriges
Riksbank (2002-11-19).

3.3 Tillvagagangssitt

Undersokningen @mnar utreda huruvida fonderna lyckats uppna riskjusterad Gver- eller
underavkastning. Studien baseras pa en serie historiska data i form av marknadsnoteringar pa
fonder, indexvérdet och den riskfria rantan. Vi har jamfért historiska data Over
kursutvecklingen for index med fondernas utveckling. Semivarianskvoten anvandes for att
berakna den riskjusterade avkastningen som fonderna erhdller. Semivarianskvoten gor det
mojligt att berékna risk aen for icke normafordelade fonder, vilket gor mattet mer
anvandbart jamfort med exempelvis Sharpekvoten och Treynorindex (Elton och Gruber,
1995).

Alternativt kunde LPM-kvoten ha anvéants istéllet for semivarianskvoten. Eftersom uppsatsens
syfte inte & att utgd ifrdn investerarens preferenser antas semivariansmattet vara
tillfredsstéllande. Detta eftersom en kvadratisk nyttofunktion ofta & en va fungerande
approximation for individers riskbeteende (Harlow och Rao, 1989). Alternativt kunde éven
Treynorindex med hjélp av LPM-beta anvants for att ber&kna den riskjusterade avkastningen.
Anledning till att Treynorindex med LPM-beta utelamnats ur undersdkning & pa grund av att
LPM-betat sétter malnivan till den riskfria rantan. | var undersokning har vi valt att vélja
medelvardet till manivd Detta eftersom medelvardet oftast anvands i akademiska
undersokningar (Harlow och Rao, 1989).

Till at borja med undersoktes de 11 fonder som varit verksamma under hela
undersokningsperioden, det vill siga nio & (niodrsperioden). Dérefter understktes de 14
fonder som varit verksammai sju & samt de senaste §u aren pa nioarsfonderna, sammanlagt
25 fonder (juarsperioden). Till slut undersoktes de 9 fonder som varit verksamma i fem ar
samt de sista fem dren for bade nio- och suarsfonderna, sammanlagt 34 fonder
(femérsperioden).

Utefter fondernas riskjusterade avkastning delades fonderna in efter de som gar béttre
respektive sdmre &n marknaden. Fondernas fordelning har sedan beréknats for att urskilja de
fonder som uppvisar en skev férdelning mot de som uppvisar en symmetrisk foérdelning.
Dérefter har Asymmetric Response Model 2 berdknats for ala fonder for att utrona
fondforvaltarens selektivitetss samt timingformaga. For de fonder som uppvisar
normalfordelning har Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell beréknats. Anledningen
till valet att ha med bade Treynor & Mazuys modell och Asymmetric Response Mode! &r att
se hur tillforlitlig den sistndmnda & pa normalfoérdelade fonder vad géler timingforméaga
Jensens Alfa har beréknats for att se huruvida selektivitetsformagan skiljer sig fran ett rent
selektivitetsmatt jamfort med Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model.
Resultatet har sedan stéllts i relation till fondernas egenskaper for att se huruvida resultatet
kan kopplas till dessa egenskaper. Observera dock att resultatet vad gdler fondernas



egenskaper inte har statistiskt sakerstallts, syftet har endast varit att finna ett monster.
Anledningen till detta & uppsatsens avgransning och tidsbrist.

3.4 Kallkritik

Kallkritik handlar om att ta reda pa hur trovardiga informationskallorna &r. Dessutom gors en
vardering for att bedéma betydelsen av olika data utifran hur anvandbara och relevanta de &r i
vart forskningssammanhang. Genom detta kan |asaren galv avgora en rapports begransningar
samt vérdet av de resultat som framkommer i undersokningen (Befring, 1994).

Kallkritik har till syfte att undersoka om kélan &r vaid, om fragestalningen &r relevant samt
om undersokningen ar tillforlitlig. For att beddma kéllorna anvands tre kriterier: samtidskrav,
tendenskritik och beroendekritik (Wiedersheim och Eriksson, 1997).

3.4.1 Samtidskrav

De statistiska data som tagits del av i undersokningen anses uppfylla samtidskravet eftersom
de noteras kontinuerligt och inte tolkas pa ndgot annat sitt Gver tiden. Vad géller teorier ar
vissa delar forddrande vilket inte stammer Gverens med kravet. Detta & nagot som har
beaktats och teorikapitlet baseras dven pa nyare forskning inom omradet for att erhdlla en
balans.

3.4.2 Tendenskritik

Kritiken behandlar k&l lans objektivitet. Vi anser att de data som har anvants inte & partiska da
de som tillhandahaller data inte har ndgot egenintresse i att forvanska informationen. D& data
kommer fran alla existerande Sverigefonder under véara kriterier, kommer ingen partiskhet att
existera. Val av teorier kan innebara problem da det finns mycket forskning inom vissa delar,
genom att dock anvanda bade gamla som nya teorier sa forsoker vi att ha en objektiv syn
genom studien.

3.4.3 Beroendekritik

De teorier och berdkningsmodeller & som tidigare namnt fran forskare inom omradet. De har
dock en tendens att referera till varandra. Detta kan tyda pa en viss beroendetendens, det vill
saga att forskarna kan paverkas av samma uppfattningar inom det valda omradet. Vad géller
de teorier som anvants har oftast den ursprungliga modellen studeras for att bygga en grund.
Efter detta har artiklar |&sts fran olika forskare dér det beskrivs hur modellerna har anvants
och vilken kritik som potentiellt kan finnas. Genom detta har vi tagit problemet i beaktning.

3.5 Alternativa M etoder

En aternativ metod hade varit att utfora en kvalitativ undersokning dar fondforvaltare
intervjuats. Genom detta hade mgjligheten funnits att informationen kunde ha varit djupare
och mer detaljerad. Vi anser att intervjuer kan forstérka studien om svaren som erhdls ar
sanningsenliga och om personerna ifraga &r villiga att svara pa fragor som kan anses vara av
sekretess. Den metod som slutligen valdes grundas i att vi vill utvardera fonderna objektivt
och utan paverkan av fondbolagets eller fondférval tarens subjektiva uppfattning.



3.6 Statistisk metod
3.6.1 Skevhet

For att méta om fonderna & skeva har formel 2.6 anvants och beraknats i SPSS. Dérefter har
det vérdet stallts i relation till residualernas standardavvikelse. Ar relationen mindre dn —2
eller stérre n +2 kan det konstateras att det réder en skev fordelning. Ar talet frén formel 2.6
negativt kan det noteras att det forekommer negativ skevhet. Ar talet positivt figurerar det
positiv skevhet. Skevheten har aven illustrerats i histogram med en normalfordel ningskurva
inritad.

3.6.2 Regressioner

| foljande avsnitt presenteras tillvagagangsséttet for de regressioner som gjorts. Genomgaende
har en signifikansniva pa fem procent i prévningarna anvants. Samtliga regressioner har
genomforts i ekonometriprogrammet Limdep.

Regressioner har genomférts for att testa fondernas eventuella selektivitetss samt
timingformaga. Treynor & Mazuys modell och Asymmetric Response Model har testats for
selektivitets- och timingférmaga, Jensens Alfa har testats angaende det forstnamnda. For att
regressioner skall varartillforlitliga krévs att vissa krav & uppfyllda. Dels skall det g existera
heteroskedasticitet eller autokorrelation. F-vardet skall vara forsvarligt samt att de oberoende
variablerna skall ha en tillfredstallande forklaringsgrad. Aven de hypoteser som skall prévas
maste ha signifikans (Hill, Griffiths och Judge, 1997). Nedan forklaras dessa begrepp samt
hur vi genomfort testerna.

3.6.2.1 T-véarde och P-vérde

T-véardet &r ett matt som méater hur mycket den oberoende variabeln forklarar den beroende
variabeln. Desto storre t-kvot, desto sakrare &r det att den oberoende variabeln forklarar nagot.
For att sakerhetsstélla att den oberoende variabeln forklarar ndgot kommer dess p-varde att
beaktas. P-vérdet talar om hur signifikant resultatet &r. Ett p-varde under fem procent innebér
att den oberoende variabeln & signifikant under ett 95-procentigt konfidensintervall
(Andersson, Jorner och Agren, 1994).

| regressionen for Asymmetric Response Model har bland annat alfats tecken studerats. Ar
afat signifikant positivt kan det padvisas att fondforvaltaren har en formaga att hitta
undervarderade aktier. Aven B; och B, har undersokts for att studera fondforvaltarens
eventuella timingformaga. Ar vérdena positiva samt signifikanta kan det noteras att
fondforvaltaren har timingformaga i bade upp- respektive nedgangar. For att det skall finnas
signifikans for att fondforvaltaren har timingférmaga enligt Treynor & Mazuys modell har
dess ¢; véarde studerats. Uppvisar ¢; vardet ett signifikant positivt resultat kan det konstateras
att fondforvaltaren har formatt att forutspd marknaden och andrat sammansttningen i
portfoljen. Aven alfat i Treynor & Mazuys modell och Jensens Alfa har studerats pa liknade
sétt som for Asymmetric Response Model.

3.6.2.2 F-varde och R?

| regressionerna har daven F-vardet beaktats. F-testet ar ett métt som méter om hela modellen
ar tillfredsstéllande. Om F-vérdet & mindre én fem procent kan det sdkerhetsstéllas att



modellen i sin helhet har forklarande variabler och att resultatet darmed &r tillforlitligt. R?
maéter forklaringsgraden, det vill séga hur mycket som den beroende variabeln forklaras av de
oberoende variablerna. R? kan varamellan 0-1, dar 1 visar fullstandig forklaringsgrad (Korner
och Wahlgren, 1996).

3.6.2.3 Heteroskedasti citet

Om inte residualerna & konstanta for alla nivaer sigs det att det existerar heteroskedasticitet.
Detta innebér att residualerna inte paverkar riktningskoefficienten pa ett inbordes likvardigt
stt, vilket gor att modellen inte helt fullt ut blir trovardig. Ar déremot residualerna konstanta
existerar det homoskedasticitet vilket innebdr att modellen & trovérdig (Hill, et al., 1997).
White (1980) menar att da det rader heteroskedasticitet i fordelningen, av en annars godkéand
linjar modell, bidrar detta till svarigheter att uppskatta tillforlitligheten av variablerna. Testet
for heteroskedasticitet indikerar att nagot & fel, men inte vad. Som ett resultat av detta kan
bristfalig slutsats dras vid tester av statistiska hypoteser.

Breusch-Pagan testet har anvéants for test av heteroskedasticitet. Darigenom skattas ett p-varde
vilket gor det enkelt att se om det existerar heteroskedasticitet. Om p-vardet & mindre an fem
procent kan det konstateras att det forekommer heteroskedasticitet. Darmed skall resultaten
beaktas med viss varsamhet. Breusch-Pagan testet har utforts pa Jensens Alfa, Treynor &
Mazuys modell samt Asymmetric Response Model.

3.6.2.4 Autokorrelation

Autokorrelation forekommer ofta vid arbete med tidsseriedata. Autokorrelation innebér i
denna studie att manadsavkastningen for en fond korrelerar med avkastningen foregaende
manad. Det menas att avkastningen for en manad inte bara reflekterar stérningar under den
manaden utan tar &en med sig storningar fran tidigare manader. Anledningen &r att
stérningar inte altid ger utslag direkt utan tar flera perioder att fortplanta sig (Hill, et al.,
1997).

For att se om det existerar autokorrelation har Durbin-Watsons test anvéants. Durbin och
Watsons (1951) tabell har anvénts for att tyda resultatet. Har det funnits signifikans for att
autokorrelation existerar har en GLS-transformering gjorts for att tgérda problemet. Darmed
studeras modellens rho-varde. Ar detta under fem procent kan det konstateras att det
fortfarande rader autokorrelation (Hill, et al., 1997). Durbin-Watsons test har utforts pa
Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model.

3.7 Metodkritik

Portfoljavkastning har storningar, vilket gor det svart att upptéacka extrema prestationer da de
existerar. Att en fondforvaltare exempelvis har en konstant dveravkastning pa 2 procent per ar
behover inte betyda statistiskt signifikans. Trots att observationerna & pa 10 & och pa
manadsbasis. Nivan av statistisk signifikans maste justeras utifran att extrema prestationer kan
varaen slump (Grinblatt och Titman, 1994).



4. Empiri

| kapitlet kommer resultaten att redogoras utifran tillvagagangssdttet som beskrivits i
metodkapitlet. Vi skiljer forst ut de fonder som genererar riskjusterad Over- respektive
underavkastning jamfort med marknaden. Observera att avkastningarna & utifran
manadsbasis. Hela kapitlet & uppdelat efter Gver- respektive underavkastning, dar fonderna &
rangordnade efter storleken pa den riskjusterade avkastningen. Den fond med hdgst
avkastning kommer forst i tabellerna och sa vidare. Fondernas fordelning fdljs sedan av
Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model, for att avslutas
med fondernas egenskaper. Vad gdler fondernas egenskaper & dessa inte statistiskt
signifikanta. Varje avsnitt avslutas med en sammanfattning. Resultatet fran modellerna
kommer aven att stéllas i relation till varandra. Markera dock att detta gors for att utrona
modellernas funktionsduglighet vad galler att méta selektivitets- respektive timingformaga.
De fonder som uppvisat skev fordelning kommer for Ovrigt g att berédknas genom Jensens
Alfa eller Treynor & Mazuys modell. Mark ocksa att foljden inte & den samma som i
teoriavsnittet. Detta pa grund av att skevheten forst maste beréknas for att urskilja de fonder
som ar normalfordel ade respektive de som &r skeva.

4.1 Semivarianskvoten
4.1.1 Nioar sperioden

| diagram 1 visas semivarianskvoten for niodrsfonderna (se appendix 4 for fortydligande).
Denna period innehdller de Sverigefonder som startat under 1993 eller tidigare. De fonder
som genererar riskjusterad Overavkastning ligger till vanster om SIXPRX. Under
niodrsperioden & det sex fonder som genererar riskjusterad Gveravkastning jamfort med
marknaden. Fem fonder uppvisar riskjusterad underavkastning i forhdlande till SIXPRX.
Samtliga Skandiafonder har en riskjusterad 6veravkastning, medan samtliga Bancofonder har
en riskjusterad underavkastning.

@ Kandia Vérldsnaturfonden @ Skandia Cancerfonden
O Carlson Srerigefond O Sandia Aktiefond Sverige
B EB Sverige Aktiefond Il @ Robur Srerigefonden
0O 9XPRX 0O SEB Sverige Aktiefond |
W Banco Humanfond W Banco Allemansfond
0O Robur Exportfond 0 Banco Srerigefond
12,00
s 10,00
$ 800 I
g 6,00 1
Z 4,00 1
% 2,00
Fond och SXPRX

Diagram 2: Semivarianskvoten for niodrsperioden



4.1.2 Sjuérsperioden

| diagram 2 askadliggors semivarianskvoten for sjudrsperioden (se appendix 4 for
fortydligande). Perioden innehdller de fonder som startat tidigare én 1995 samt de fonder som
startat under 1995. | Suarsperioden & det 13 fonder som genererar riskjusterad
Overavkastning, medan det & 12 fonder som uppvisar riskjusterad underavkastning. Som
synes i diagrammet utmérker sig Didner & Gerge Aktiefond Sverige. Samtliga SEB- samt
Skandiafonder presterar en hogre riskjusterad avkastning. Vad géller Skandias fonder &r detta
resultat liknande det i niodrsperioden. Samtliga Banco-, Handelsbanken- och Nordeafonder
genererar en riskjusterad underavkastning, vilket &ven Bancofonderna gjorde i niodrsperioden.

@ Didner & Gerge Aktiefond Sverige @ Skandia Vérldsnaturfonden**
O Aktie-Ansvar Srerige 0O Folksam Aktiefond Sverige
W HQ Srerigefond @ SKandia Cancerfonden* *
@ Carlson Sverigefond* * O SEB Sverige Aktiefond 11**
W Xandia Aktiefond Srerige* * W SEB Sverige Chang/Riskfond
0O SEB Sverige Aktiefond 1** O Robur Srerigefonden* *
W Robur Sverigefond MEGA 0O S XPRX
W Handelsbanken Radiohjélpsfonden @ Lénsforsékringar Sverigefond
@ Alfred Berg Sverige O Handelsbanken Reavinstfond
0 Banco Humanfond* * 0O Banco Samaritfond
O Banco Allemansfond* * O Banco Srerigefond**
0 Nordea Sveden Fund 0O Banco Hjépfond
W Nordea Sverigefond @ Robur Exportfond* *
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Fond och SXPRX

** Njodrsfonder
Diagram 3: Semivarianskvoten for sjuarsperioden
4.1.3 Femarsfonderna

| diagram 3 visas semivarianskvoten for femarsperioden (se appendix 4 for fortydligande).
Perioden innehdler de fonder som startat fore 1997 samt de fonder som startat under 1997.
Det & 21 fonder som uppvisar riskjusterad Overavkastning och 13 fonder som genererar
riskjusterad underavkastning. | diagrammet kan det utlésas att Didner & Gerge Aktiefond
Sverige utmérker sig aven under denna period. Aragon Tillvaxt +30 utmérker sig pa motsatt



sétt, det vill sdga med markant lagst riskjusterad avkastning. Samtliga Eldgé-, SEB- och
Skandiafonder genererar riskjusterad dveravkastning. Vad géller de tva sistnamnda var detta
aven fallet under foregdende period. Nordeas fonder pavisar i likhet med suarsperioden en
lagre riskjusterad avkastning. Banco och Handelsbanken har i femarsperioden en fond vardera
som genererar en hogre riskjusterad avkastning an marknaden. Mérk dock att dessa fonder
ligger pa gransen. De presterar endast en liten riskjusterad 6veravkastning.

O Didner & Gerge Aktiefond Sverige* B Carlson Sverigefond**

0O SPP Aktiefond Sverige 0O Skandia V arldsnaturfonden**
B Aktie-Ansvar Sverige* 0O Skandia Cancerfonden**

B HQ Sverigefond* O Folksam Aktiefond Sverige*
B SalusAnsvar Ohman Sverige @ Skandia Aktiefond Sverige**
0 SEB Sverige Chang/Riskfond* 0O SEB Sverige Aktiefond I1**
B SEB Sverige Aktiefond I** B Robur Sverigefonden**
BEEldsid 1 W Eldsjd 2

B Carnegie Sverige O Robur Sverigefond MEGA*

O Lansforsakringar Sverigefond* 0O Banco Sverigefond**
0O Handel shanken Radiohjélpsfonden* O SIXPRX

O HSB Aktiebofond 0O Banco Humanfond**

B Alfred Berg Sverige* O Banco Samaritfond*

O Banco Kultufond O Banco Allemansfond**

O Handel shanken Reavinstfond* @ Banco Hja pfond*

@ Robur Exportfond** @ Nordea-1 Swedish Equity Fund
B Nordea Sweden Fund* @ Nordea Sverigefond*

B Aragon Tillvéxt +30

12

10

Semivarianskvot

Fond och SIXPRX

** Njodrsfonder
* Suarsfonder

Diagram 4: Semivarianskvoten for feméarsperioden



4.1.4 Sammanfattning

| tabell 1 sammanfattas hur fonderna gétt relativt marknaden under de olika perioderna
Eldgdls och Skandias fonder har under samtliga perioder genererat en riskjusterad
overavkastning. Samtliga Nordeas fonder har under deras respektive verksamhetsdr gatt
sdmre &n marknaden. Observera dven att Banco och Handelsbankens fonder uppvisat samre
riskjusterad avkastning an marknaden forutom tva fonder i feméarsperioden. Dessa har dock
endast en marginellt hogre riskjusterad avkastning & marknaden. Banco Sverigefond,
Handelsbanken Radiohjdlpsfonden, Lansforsékringar Sverigefond samt SEB  Sverige
Aktiefond | & de fonder som har andrat avkastning i férhdlande till marknaden. De har
samtliga gétt frén att uppvisa lagre avkastning & marknaden till att prestera béttre under de
resterande perioderna. Sdledes har &ven samtliga SEB fonder genererat en riskjusterad
Overavkastning under perioderna. De fonder som skiljt sig jamfért med de andra fonderna &r
Didner & Gerge Aktiefond Sverige samt Aragon Tillvaxt +30. Detta genom att presterat
exceptiond It bra respektive ddligt i forhdlandetill resterande fonder.

Fond Niodrsperiod  |Sjuarsperiod |Femérsperiod

Aktie-Ansvar Sverige* + +

Alfred Berg Sverige* - -

Aragon Tillvéxt +30 -

Banco Allemansfond** - - -

Banco Hjéa pfond* - -

Banco Humanfond** - - -

Banco Kulturfond _

Banco Samaritfond* -

Banco Sverigefond** - -

Carlson Sverigefond** + +

Carnegie Sverige

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* +

Eldga 1

Eldgd 2

Folksam Aktiefond Sverige* +

[+ [+ [+ [+ [+ [+[+]"

Handel shanken Radiohj & psfonden* -

Handel shanken Reavinstfond* -

+ |

HQ Sverigefond* +

HSB Aktiebofond

Lansforsakringar Sverigefond* -

+

Nordea Sweden Fund* -

Nordea Sverigefond* -

Nordea-1 Swedish Equity Fund

Robur Exportfond** - -

Robur Sverigefond MEGA* +

Robur Sverigefonden** +

+

SalusAnsvar Ohman Sverige

SEB Sverige Aktiefond I** -

SEB Sverige Aktiefond [1** +

SEB Sverige Chang/Riskfond*

Skandia Aktiefond Sverige** +

Skandia Cancerfonden** +

[+ [+ [+ [+][+

Skandia V érldsnaturfonden** +

F |+ [+ [+ [+ [+ [+ [+[+[+]"

SPP Aktiefond Sverige

** Nioarsfonder
* Sjuarsfonder

Tabell 1: Sammanstallning alla perioder



4.2 Skevhet

4.2.1 Nioar sperioden

| tabell 2 kan det utlasas vilka fonder som genererar skevhet och vilka som &r
normalfordelade (se appendix 5 for histogram under niodrsperioden). Tabellen & for de
fonder som uppvisar en riskjusterad dveravkastning under niodrsperioden. Samtliga fonder
forutom Skandia Cancerfonden och Carlson Sverigefond uppvisar negativa vérden, inklusive

marknaden. Samtliga av de fonder som uppvisat

riskjusterad Overavkastning &r

normalfordel ade.

Fond Skevhet std.error kvot skev/nor malfordelning
Skandia Vérldsnaturfonden -0,068 0,233 -0,29185|normalférdelning
Skandia Cancerfonden 0,041 0,233 0,175966|normalfordel ning
Carlson Sverigefond 0,188 0,233 0,806867|normal fordel ning
Skandia Aktiefond Sverige -0,370 0,233 -1,58798|normalférdelning

SEB Sverige Aktiefond |1 -0,229 0,233 -0,98283|normalférdelning

Robur Sverigefonden -0,186 0,233 -0,79828|normalférdelning
SIXPRX -0,352 0,233 -1,51073|normalférdelning

Tabell 2: Fordelning for fonder med riskjusterad 6veravkastning under niodrsperioden.

| tabell 3 framstélls férdelningen for de fonder som uppvisade riskjusterad underavkastning.
Samtliga fonder uppvisar negativa skevhetsvarden. Endast Robur Exportfond uppvisar
signifikant negativ skevhet, dvrigafonder & alla normalfordel ade.

Fond Skevhet std.error kvot skev/nor malfordelning
SEB Sverige Aktiefond | -0,352 0,233[ -1,5107296|normalférdelning
Banco Humanfond -0,161 0,233| -0,6909871|normalférdelning
Banco Allemansfond -0,243 0,233 -1,04292|normalfoérdelning

Robur Exportfond -0,514 0,236| -2,1779661|skev

Banco Sverigefond -0,220 0,233 -0,944206|normalfordelning

Tabell 3: Fordelning for fonder med riskjusterad underavkastning under nioarsperioden.

4.2.2 Sjuarsperioden

| tabell 4 kan det utlasas vilka fonder som genererar skevhet och vilka som &r
normalfordelade (se appendix 6 for histogram under sjudrsperioden). Tabellen visar de fonder
som uppvisar en riskjusterad Overavkastning. Samtliga fonder férutom Didner & Gerge
Aktiefond Sverige och Carlson Sverigefond uppvisar negativa varden, inklusive marknaden i
suarsperioden. SEB Aktiefond Sverige Il och Skandia Aktiefond Sverige & de fonder som
uppvisar signifikant negativ skevhet. Fonderna var dock € skeva under niodrsperioden. Det
intressanta inom denna period &r att &ven SIXPRX har signifikant negativ skevhet. Darmed
kan inte Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell beréknas utifran denna period.

Fond Skevhet std.error kvot skev/nor malfordelning
Didner & Gerge Aktiefond Sverige 0,026 0,263 0,0988593|normalfordelning
Skandia V &rldsnaturfonden** -0,427 0,263 -1,6235741|normalfordelning
Aktie-Ansvar Sverige -0,373 0,263 -1,418251|normalfordelning
Folksam Aktiefond Sverige -0,387 0,263| -1,4714829|normalfordelning




HQ Sverigefond -0,417 0,263 -1,5855513|normalfordelning
Skandia Cancerfonden** -0,462 0,263| -1,756654|normalférdelning
Carlson Sverigefond** 0,219 0,263 0,8326996|normalfordelning
SEB Sverige Aktiefond 11** -0,595 0,263| -2,2623574|skev

Skandia Aktiefond Sverige** -0,589 0,263| -2,2395437|skev

SEB Sverige Chang/Riskfond -0,473 0,269 -1,7583643|normalfordelning
SEB Sverige Aktiefond |** -0,511 0,263| -1,9429658|normalférdelning
Robur Sverigefonden** -0,428 0,263 -1,6273764|normalfordelning
Robur Sverigefond MEGA -0,361 0,281| -1,2846975|normalfordelning
SIXPRX -0,596 0,263| -2,2661597|skev

** Njodarsfonder

Tabell 4: Fordelning for fonder med riskjusterad 6veravkastning under sjudrsperioden

| tabell 5 framstélls fordelningen for de fonder som uppvisade riskjusterad underavkastning.
Samtliga fonder uppvisar negativa skevhetsvarden. Robur Exportfond uppvisar signifikant

negativ skevhet, dvriga fonder & alanormalférdelade.

Fond Skevhet std.error kvot skev/nor malférdelning
Handel sbanken Radiohjalpsfonden -0,392 0,267 -1,4681648|normalfordelning
Lansforsakringar Sverigefond -0,419 0,263 -1,5931559|normalférdelning
Alfred Berg Sverige -0,386 0,263 -1,4676806|normalfordelning
Handel sbanken Reavinstfond -0,423 0,263| -1,608365|normalfordelning
Banco Humanfond** -0,302 0,263 -1,148289|normalfordelning
Banco Samaritfond -0,296 0,263| -1,1254753|normalfordelning
Banco Allemansfond** -0,342 0,263 -1,3003802|normalfordelning
Banco Sverigefond** -0,35 0,263| -1,3307985|normalfordelning
Nordea Sweden Fund -0,491 0,263 -1,8669202|normalfordelning
Banco Hjéa pfond -0,263 0,277 -0,9494585|normalfordelning
Nordea Sverigefond -0,498 0,263| -1,8935361|normalfordelning
Robur Exportfond** -0,681 0,264| -2,5795455|skev

** Niodrsfonder
* Sjuérsfonder

Tabell 5: Fordelning for fonder med riskjusterad underavkastning under sjuérsperioden.

4.2.3 Femar sperioden

| tabell 6 askadliggors fordelningen for de fonder som uppvisar riskjusterad Gveravkastning
(se appendix 7 for histogram under femarsperioden). Samtliga fonder férutom Didner &
Gerge Aktiefond Sverige och Carlson Sverigefond uppvisar negativa varden, inklusive
marknaden i femarsperioden. SIXPRX &r inte langre skevt utan normalfordelat. Allafonderna
uppvisar en normalférdelning.

Fond Skevhet std.errror  |kvot skev/nor malférdelning
Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 0,146 0,309 0,4724919|normalfordelning
Carlson Sverigefond** 0,34 0,309| 1,1003236|normalfordelning
SPP Aktiefond Sverige -0,397 0,309 -1,2847896|normalfordelning
Skandia Vérldsnaturfonden** -0,292 0,309| -0,9449838|normalfordelning
Aktie-Ansvar Sverige* -0,269 0,309 -0,8705502|normalfordelning
Skandia Cancerfonden** -0,333 0,309| -1,0776699|normalfordelning
HQ Sverigefond* -0,297 0,309 -0,961165|normalfordelning




Folksam Aktiefond Sverige* -0,256 0,309 -0,828479|normalfordelning
SalusAnsvar Ohman Sverige -0,24 0,309| -0,4530744|normalfordelning
Skandia Aktiefond Sverige** -0,472 0,309 -1,5275081|normalfordelning
SEB Sverige Chang/Riskfond* -0,337 0,309| -1,0906149|normalfordelning
SEB Sverige Aktiefond [1** -0,462 0,309 -1,4951456|normalfordelning
SEB Sverige Aktiefond I** -0,38 0,309 -1,2297735|normalfordelning
Robur Sverigefonden** -0,308 0,309| -0,9967638|normalfordelning
Eldséal 1 -0,281 0,309 -0,9093851|normalfordelning
Eldgé 2 -0,264 0,309 -0,8543689|normalfordelning
Carnegie Sverige -0,135 0,309 -0,43689|normalfordelning
Robur Sverigefond MEGA* -0,221 0,309| -0,7152104|normalfordelning
Lansforsakringar Sverigefond* -0,296 0,309 -0,95793|normal fordelning
Banco Sverigefond** -0,244 0,309 -0,78964|normalfordel ning
Handel sbanken Radiohjal psfonden* -0,255 0,309 -0,82524|normalfordelning
SIXPRX -0,456 0,309 -1,4757282|normalfordelning

** njodrsfonder
* gudrsfonder

Tabell 6: Fordelning for fonder med riskjusterad 6veravkastning under femarsperioden.

| tabell 7 askadliggors fordelningen for de fonder som uppvisar riskjusterad underavkastning.
Samtliga fonder forutom Aragon Tillvaxt +30, uppvisar negativa skevhetsvérden. Robur
Exportfond uppvisar en signifikant negativ skevhet, medan Aragon Tillvaxt +30 & den fond
som uppvisar signifikant positiv skevhet. Av de fonder som under sjuarsperioden uppvisade
negativ skevhet ar det endast Robur Exportfond som fortfarande &r skev, vilket &ven var fallet
under niodrsperioden.

Fond Skevhet std.errror  [kvot skev/nor malférdelning
HSB Aktiebofond -0,039 0,337 -0,11573|normalfordelning
Banco Humanfond** -0,216 0,309 -0,69903|normalfordel ning
Alfred Berg Sverige* -0,25 0,309 -0,80906|normalfordelning
Banco Samaritfond* -0,212 0,309 -0,68608|normalfordel ning
Banco Kulturfond -0,258 0,309 -0,83495|normalfordelning
Banco Allemansfond** -0,263 0,309 -0,85113|normalfordelning
Handel sbanken Reavinstfond* -0,292 0,309 -0,94498|normalfordel ning
Banco Hjéa pfond* -0,137 0,309 -0,44337|normalfordelning
Robur Exportfond** -0,676 0,311 -2,17363|skev

Nordea-1 Swedish Equity Fund -0,452 0,34 -1,32941|normalfordelning
Nordea Sweden Fund* -0,371 0,309 -1,20065|normalfordel ning
Nordea Sverigefond* -0,383 0,309 -1,23948|normal fordelning
Aragon Tillvaxt +30 0,712 0,337 2,11276|skev

** Njodrsfonder
* Sjuérsfonder

Tabell 7: Fordelning for fonder med riskjusterad underavkastning under femarsperioden.

4.2.4 Sammanfattning

Under de tre undersokta perioderna & de flesta av fonderna normalférdelade, oavsett
riskjusterad Over- respektive underavkastning. Robur Exportfond & den fond som uppvisar
signifikant negativ skevhet genom alla tre perioder och som &ven har en riskjusterad
underavkastning. Under gudrsperioden visade det sig att d&ven marknadsindexet samt SEB



Sverige Aktiefond 1l och Skandia Aktiefond Sverige var skeva. Indexet och dessa fonder
foljer samma struktur genom perioderna. Forst uppvisas en normafordelning, sedan en
skevhet, for att under femarsperioden anta en normalfordelning igen. Detta pa grund av att det
fanns positiva varden under det forsta aret i niodrsperioden som végde upp den totala
fordelningen till normalfordelning, vilket inte lyckades under sjudrsperioden. Under
femarsperioden forekom framst positiva skevhetsvéarden, vilket innebar att den totala
fordelningen blev normalfordelad. Vad géller positiv skevhet var det endast Aragon tillvéxt
+30 som uppvisade detta och d& under femérsperioden. Didner & Gerge Aktiefond Sverige
och Carlson Sverigefond har under tidsperioderna uppvisat positiva skevhetsvarden. De &
dock g signifikant positivt skeva.

Det & som synes inte manga fonder som uppvisar en skev fordelning. Det framgar dock ur
appendix 5-7 att flertalet fonder uppvisar en toppighet. D& uppsatsens syfte inte varit att
studera ndgon annan avvikelse fran normalfordelningen an skevhet, kommer toppigheten
dérmed inte att undersokas vidare.

4.3 Jensens Alfa
4.3.1 Nioar sperioden

| tabell 8 dterges Jensens Alfa for de fonder som genererar riskjusterad Gveravkastning.
Samtliga fonder férutom Carlson Sverigefond och SEB Sverige Aktiefond Il har ett negativt
afavérde. Det & dock inga av fonderna i tabell 8 som har signifikanta varden. Skandia
Vérldsnaturfond, Skandia Cancerfond, Carlson Sverigefond och SEB Sverige Aktiefond Il har
tendens till heteroskedasticitet. Carlson Sverigefond uppvisar &ven autokorrelation (se
appendix 8). Darmed &r resultatet for dessa fonder inte helt trovardigt. FOr Ovrigt har
modellerna ett bra R? -vérde samt ett F-vérde p& under fem procent. Vilket innebar att
modellerna &r statistiskt godkéanda.

Fond a p-vardefor a R? F-test

Skandia V arldsnaturfonden -0,0094 0,0771 43% 0,0000
Skandia Cancerfonden -0,0039 0,0759 42% 0,0000
Carlson Sverigefond 0,0037 0,1402 82% 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige -0,0016 0,3597 95% 0,0000
SEB Sverige Aktiefond |1 0,0026 0,1848 94% 0,0000
Robur Sverigefonden -0,0013 0,3627 95% 0,0000

Tabell 8: Jensens Alfa for fonder med riskjusterad Gveravkastning under niodrsperioden.

Jensens Alfa for de fonder med riskjusterad underavkastning under nioarsperioden beskrivs i
tabell 9. Robur Exportfond & den fond som uppvisade skevhet och har darfor uteldmnas ur
denna berékning. Samtliga fonder férutom SEB Sverige Aktiefond | har positiva alfavéarden.
Det & endast Banco Humanfond och Banco Sverigefond som har signifikans for
selektivitetsformagan. SEB Sverige Aktiefond | uppvisar heteroskedasticitet (se appendix 8).
Ingen av fonderna har autokorrelation. Modellerna & som de ovan, statistiskt godkanda.



Fond a p-vardefor a R? F-test

SEB Sverige Aktiefond | -0,0013 0,3214 97% 0,0000
Banco Humanfond 0,0033 0,05 96% 0,0000
Banco Allemansfond 0,0013 0,4295 96% 0,0000
Banco Sverigefond 0,0032 0,05 96% 0,0000

Tabell 9: Jensens Alfa for fonder med riskjusterad underavkastning under nioarsperioden.
4.3.2 Femar sperioden

| tabell 10 dterges Jensens Alfa for de fonder som genererar riskjusterad Gveravkastning.
Samtliga fonder forutom Robur Sverigefonden och Robur Sverigefond MEGA har positiva
alfavarden. Vad gdler Skandia Vérldsnaturfonden, Skandia Cancerfonden Skandia Aktiefond
Sverige och SEB Sverige Aktiefond | har de gétt fran negativa afavérden, under
niodrsperioden till positiva varden under femarsperioden. Didner & Gerge Aktiefond Sverige,
SPP Aktiefond Sverige, HQ Sverigefond, SalusAnsvar Ohman Sverige, SEB Chang/Riskfond,
SEB Sverige Aktiefond | samt Carnegie Sverige som uppvisar signifikant
sel ektivitetsformaga. Banco Sverigefond som genererade en riskjusterad underavkastning, var
signifikant under niodrsperioden. Under denna period genererar fonden en riskjusterad
overavkastning och ligger pa gransen till signifikans. HQ Sverigefond, Folksam Aktiefond
Sverige, SalusAnsvar Ohman Sverige och Skandia Aktiefond Sverige har tendens till
autokorrelation. Didner & Gerge Aktiefond Sverige och Carlson Sverigefond har
heteroskedasticitet (se appendix 8). Darmed &r resultatet for dessa fonder inte helt trovardigt.
For ovrigt har modellerna ett bra R%-véarde samt ett F-varde p& under fem procent. Vilket
innebér att modellerna &r statistiskt godkénda.

Fond a p-vardefor a R? F-test

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 0,011 0,002 86%| 0,0000
Carlson Sverigefond** 0,004 0,21 80%| 0,0000
SPP Aktiefond Sverige 0,006 0,0003 97%| 0,0000
Skandia V érldsnaturfonden** 0,0017 0,44 94%| 0,0000
Aktie-Ansvar Sverige* 0,002 0,33 95%| 0,0000
Skandia Cancerfonden** 0,0013 0,55 95%| 0,0000
HQ Sverigefond* 0,0056 0,0000 96%| 0,0000
Folksam Aktiefond Sverige* 0,0017 0,07 97%| 0,0000
SalusAnsvar Ohman Sverige 0,008 0,008 94%| 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige** 0,00006 0,95 97%| 0,0000
SEB Sverige Chang/Riskfond* 0,0054 0,005 96%| 0,0000
SEB Sverige Aktiefond 11** 0,003 0,06 98%| 0,0000
SEB Sverige Aktiefond I** 0,0017 0,03 99%| 0,0000
Robur Sverigefonden** -0,0017 0,37 96%| 0,0000
Eldgd 1 0,0033 0,09 97%| 0,0000
Eldsal 2 0,0032 0,11 97%| 0,0000
Carnegie Sverige 0,0064 0,015 95%| 0,0000
Robur Sverigefond MEGA* -0,0017 0,21 96%| 0,0000
Lansforsakringar Sverigefond* 0,0025 0,14 97%| 0,0000
Banco Sverigefond** 0,004 0,06 95%| 0,0000
Handel shanken Radiohj & psfonden* 0,0017 0,31 96%| 0,0000

** Njodrsfonder
* Sjuarsfonder

Tabell 10: Jensens Alfa for fonder med riskjusterad Gveravkastning under femarsperioden.



Jensens Alfa for de fonder med riskjusterad underavkastning under femarsperioden beskrivs i
tabell 11. Samtliga fonder som uppvisade riskjusterad underavkastning har ett positivt
afavarde men ingen signifikans for selektivitetsformagan. Banco Humanfond som var
signifikant under niodrsperioden ligger under femarsperioden pa gransen till signifikans.
Ingen av samtliga fonder visar pa heteroskedasticitet. Daremot uppvisar HSB Aktiebofond
och Banco Hjépfond autokorrelation (se appendix 8). Modellerna & som de ovan, statistiskt
godkanda. Aragon Tillvéxt +30 var den fond som hade en skev fordelning och ingar déarmed
inte i denna undersokning.

Fond a p-vardefor a R? F-test

HSB Aktiebofond 0,007 0,1 93%| 0,0000
Banco Humanfond** 0,0038 0,06 95%| 0,0000
Alfred Berg Sverige* 0,002 0,18 95%| 0,0000
Banco Samaritfond* 0,0036 0,08 95%| 0,0000
Banco Kulturfond 0,0035 0,07 96%| 0,0000
Banco Allemansfond** 0,0036 0,07 95%| 0,0000
Handel shanken Reavinstfond* 0,0019 0,22 97%| 0,0000
Banco Hjéa pfond* 0,004 0,24 93%| 0,0000
Nordea-1 Swedish Equity Fund 0,0006 0,8 95%| 0,0000
Nordea Sweden Fund* 0,00009 0,96 97%| 0,0000
Nordea Sverigefond* 0,0002 0,88 97%| 0,0000

** Njodrsfonder
* Sjuérsfonder

Tabell 11: Jensens Alfa for fonder med riskjusterad underavkastning under femarsperioden.

4.3.3 Sammanfattning

Under niodrsperioden var det inga fonder som visade ett signifikant alfavarde utav de med
riskjusterad dveravkastning. For de fonder med riskjusterad underavkastning uppvisar endast
Banco Humanfond och Banco Sverigefond signifikans for positiv selektivitetsformaga.

For de fonder med riskjusterad 6veravkastning uppvisar, Didner & Gerge Aktiefond Sverige,
SPP Aktiefond Sverige, HQ Sverigefond, SalusAnsvar Ohman Sverige, SEB Chang/Riskfond,
SEB Sverige Aktiefond | samt Carnegie Sverige signifikanta positiva afavarden under
femarsperioden. Inga fonder med riskjusterad underavkastning visar pa signifikant afavérde
under femarsperioden.

4.4 Treynor & Mazuys modél
4.4.1 Niodr sperioden

| tabell 12 visas véardena utifran Treynor & Mazyus modell for de fonder som generar
riskjusterad Overavkastning. Skandia Varldsnaturfonden och Skandia Cancerfonden har
liknande afavarde som i Jensens Alfa. | denna modell & de dock statistiskt signifikanta och
de har darmed negativ selektivitetsformaga. De resterande fonderna uppvisar afavarden i
Treynor & Mazyus modell likt Jensens Alfa. Ingen av dessa fonder har signifikanta vérden.

Vad géler timingférmagan sa har Skandia Aktiefond Sverige, SEB Sverige Aktiefond Il och
Robur Sverigefonden negativa varden. Ingen av samtliga fonder har dock ett signifikant



varde. Samtliga fonder uppvisar heteroskedasticitet (se appendix 9). Carlson Sverigefond
visar &ven autokorrelation. | dvrigt & modellerna statistiskt godkanda.

Fond a p-vardefor a |c p-vardefor ¢ |R? F-test

Skandia Vérldsnaturfonden -0,0107 0,0241 0,8634 0,5572 43% 0,0000
Skandia Cancerfonden -0,0105 0,0269 0,7909 0,6022 42% 0,0000
Carlson Sverigefond 0,0028 0,2912 0,5806 0,2664 82% 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige -0,0015 0,357 -0,0202 0,9406 95% 0,0000
SEB Sverige Aktiefond 11 0,0027 0,1851 -0,0849 0,6731 94% 0,0000
Robur Sverigefonden -0,4394 0,1529 -0,9434 0,085 82% 0,0000

Tabell 12: Treynor & Mazyus modell for fonder med riskjusterad Gveravkastning under nioarsperioden

Nedan askédliggors vardena for fonder med riskjusterad underavkastning i Treynor &
Mazuys modell. Vad gdller alfavardet utifran Treynor & Mazuys modell visar det pa samma
resultat for samtliga fonder som Jensens Alfa, férutom Banco Humanfond och Banco
Sverigefond som hade signifikans under Jensens Alfa, vilket de inte har under Treynor &
Mazuys modell.

Samtliga fonder uppvisar positiva varden pa timingférmagan. De intressanta &r att samtliga
Bancofonder, i tabell 13 visar en signifikant positiv timingformaga. SEB Sverige Aktiefond |
pavisar heteroskedasticitet medan ingen fond uppvisar autokorrelation (se appendix 9). |
ovrigt & modellerna statistiskt godkanda.

Fond a p-vardefor a |c p-vardefor ¢ |R? F-test

SEB Sverige Aktiefond | -0,0015 0,2162 0,1812 0,2942 97% 0,0000
Banco Humanfond 0,002 0,2074 0,8421 0,0017 96% 0,0000
Banco Allemansfond 0,00024 0,8737 0,69 0,0186 96% 0,0000
Banco Sverigefond 0,002 0,1802 0,7655 0,0014 96% 0,0000

Tabell 13: Treynor & Mazyus modell for fonder med riskjusterad underavkastning under niodrsperioden
4.4.2 Femar sperioden

| tabell 14 redogdrs de fonder med riskjusterad Gveravkastning utifran Treynor & Mazuys
modell. De fonder som har signifikanta alfavarden & Didner & Gerge Aktiefond Sverige, SPP
Aktiefond Sverige, HQ Sverigefond, SalusAnsvar Ohman Sverige samt SEB Sverige
Chang/Riskfond. Dessa fonder hade &ven signifikanta alfavarden i femarsperioden utifran
Jensens Alfa. Det som skiljer métten ar att SEB Sverige Aktiefond | och Carnegie Sverige
hade signifikans i Jensens Alfa under femarsperioden, vilket de inte har i Treynor & Mazuys
modell. De fonder som uppvisar negativa alfavarden & Robur Sverigefonden samt Robur
Sverigefond MEGA, de & dock inte signifikanta. Resultatet ar likt det under Jensens Alfa for
samma tidsperiod.

Carnegie Sverigefond och Banco Sverigefond & de fonder som har signifikant positiv
timingformaga. Skandia Aktiefond Sverige och SEB Sverige Aktiefond Il har negativa
varden, dock inte signifikanta resultat. HQ Sverigefond, Folksam Aktiefond Sverige,
SalusAnsvar Ohman Sverige samt Skandia Aktiefond Sverige uppvisar autokorrelation. De
fonder som visar heteroskedasticitet var Didner & Gerge Aktiefond Sverige, Carlson
Sverigefond och Eldgdl 2 (se appendix 9). Modellernaar i dvrigt statistiskt godkanda.



Fond a p-vardefor a |c p-vardefor ¢ |R? F-test

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 0,009 0,02 1,05 0,09 87% 0,0000
Carlson Sverigefond** 0,003 0,38 0,48 0,5 80% 0,0000
SPP Aktiefond Sverige 0,005 0,0015 0,14 0,55 97% 0,0000
Skandia V arldsnaturfonden** 0,0012 0,57 0,21 0,56 94% 0,0000
Aktie-Ansvar Sverige* 0,0013 0,52 0,36 0,35 95% 0,0000
Skandia Cancerfonden** 0,0011 0,61 0,09 0,8 95% 0,0000
HQ Sverigefond* 0,005 0,0007 0,36 0,19 96% 0,0000
Folksam Aktiefond Sverige* 0,0014 0,2 0,17 04 98% 0,0000
SalusAnsvar Ohman Sverige 0,007 0,02 0,6 0,15 95% 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige** 0,0006 0,59 -0,24 0,24 97% 0,0000
SEB Sverige Chang/Riskfond* 0,005 0,02 0,37 0,29 96% 0,0000
SEB Sverige Aktiefond 11** 0,003 0,06 -0,11 0,57 98% 0,0000
SEB Sverige Aktiefond I** 0,0012 0,14 0,24 0,12 99% 0,0000
Robur Sverigefonden** -0,0025 0,13 0,35 0,25 97% 0,0000
Eldga 1 0,0024 0,17 0,4 0,24 97% 0,0000
Eldsal 2 0,0022 0,2 0,44 0,22 97% 0,0000
Carnegie Sverige 0,004 0,06 0,92 0,04 95% 0,0000
Robur Sverigefond MEGA* -0,003 0,06 0,51 0,06 96% 0,0000
Lansforsakringar Sverigefond* 0,0016 0,39 0,42 0,08 97% 0,0000
Banco Sverigefond** 0,002 0,29 0,78 0,01 96% 0,0000
Handel sbanken Radiohjal psfonden* 0,0004 0,85 0,63 0,06 96% 0,0000

** Njodrsfonder
* Sjuarsfonder

Tabell 14: Treynor & Mazyus modell for fonder med riskjusterad Gveravkastning under femarsperioden

Nedan i tabell 15 askadliggors vardena for fonder med riskjusterad underavkastning i Treynor
& Mazuys modell. Samtliga fonder férutom Nordea Sweden Fund och Nordea Sverigefond
uppvisar positiva afavarden. Ingen av fonderna i tabell 15 har dock signifikanta
selektivitetsvarden. Jensens Alfa visade pa samma resultat. HSB Aktiebofond, Alfred Berg
Sverige, Handelsbankens Reavinstfond och samtliga Bancofonder, har signifikant positiv
timingformaga. Likt resultatet under niodrsperioden visar Bancofonderna pa signifikanta
resultat. Nordea-1 Swedish Equity Fund har ett negativt varde pa timingférmagan, dock inte
signifikant. Modellerna &r tillfredsstéllande vad gdler autokorrelation, heteroskedasticitet
samt forklaringsvérden (se appendix 9).

Fond 3 p-vardefor a | p-vardefor ¢ |R? F-test

HSB Aktiebofond 0,006 0,07 1,12 0,02 94% 0,0000
Banco Humanfond** 0,0018 0,38 0,9 0,006 96% 0,0000
Alfred Berg Sverige* 0,00096 0,65 0,68 0,05 96% 0,0000
Banco Samaritfond* 0,0016 0,44 0,91 0,006 96% 0,0000
Banco Kulturfond 0,0018 0,36 0,76 0,01 96% 0,0000
Banco Allemansfond** 0,002 0,32 0,74 0,017 96% 0,0000
Handel shanken Reavinstfond* 0,0007 0,67 0,52 0,05 97% 0,0000
Banco Hjal pfond* 0,002 0,39 1,3 0,002 94% 0,0000
Nordea-1 Swedish Equity Fund 0,002 0,34 -0,63 0,089 95% 0,0000
Nordea Sweden Fund* -0,0005 0,79 0,26 0,29 97% 0,0000
Nordea Sverigefond* -0,0002 0,91 0,2 0,37 97% 0,0000

** Nioarsfonder
* Sjuarsfonder

Tabell 15: Treynor & Mazyus modell for fonder med riskjusterad underavkastning under femarsperioden



4.4.3 Sammanfattning

De fonder med riskjusterad Gveravkastning som under niodrsperioden uppvisade signifikant
negativa afavéarden var Skandia V arldsnaturfonden och Skandia Cancerfonden. Fonderna var
aven negativa i Jensens Alfa, dock g signifikanta. De resterande fonderna uppvisar samma
varden utifran Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell. Bland fonderna med riskjusterad
underavkastning visade ingen signifikant alfavarde under niodrsperioden utifran Treynor &
Mazuys modell. Resultatet & samstammigt med Jensens Alfa under denna period.

Under femarsperioden och utifran de fonder med riskjusterad veravkastning visade Didner &
Gerge Aktiefond Sverige, SPP Aktiefond Sverige, HQ Sverigefond, SalusAnsvar Ohman
Sverige samt SEB Sverige Chang/Riskfond signifikanta afavéarde i Treynor & Mazuys
modell. Falet var liknande for Jensens Alfa Det som skiljde modellerna utifran
femarsperioden var att SEB Sverige Aktiefond | och Carnegie Sverige visade pa signifikanta
varden under Jensens Alfa, men inte under Treynor och Mazuys modell. For de fonder med
riskjusterad underavkastning visade ingen pa signifikant selektivitetsformaga utifran Treynor
& Mazuys modell, vilket aven var fallet under Jensens Alfa.

Under niodrsperioden visade inga fonder med riskjusterad Gveravkastning pa signifikant
timingformaga. Samtliga Bancofonder som genererade riskjusterad underavkastning, pavisade
dock en positiv signifikant timingforméaga.

Under femarsperioden och for de fonder med riskjusterad 6veravkastning visade Carnegie
Sverige och Banco Sverigefond pa positiv signifikant timingférmaga. Vad géler de fonder
med riskjusterad underavkastning visade HSB Aktiebofond, Alfred Berg Sverige,
Handel shanken Reavinstfond samt samtliga Bancofonder positivt signifikant timingformaga.

4.5 Asymmetric Response M odel
4.5.1 Nioar sperioden

| tabell 16 redogérs Asymmetric Response Model for fonder med riskjusterad dveravkastning.
Samtliga fonder har positiva och signifikanta alfavarden. Till skillnad fran resultaten utifran
Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell har nu Skandia Cancerfonden och Skandia
Véarldsnaturfonden positiva alfavarde. Till skillnad fran Treynor & Mazuys modell uppvisar
samtliga fonder enligt Asymmetric Response Model positiv timingférmaga. Fonderna pavisar
timingférmaga i bade upp- respektive nergangar vilket inte kan utlésas i Treynor & Mazuys
modell. Skandia Aktiefond Sverige, SEB Sverige Aktiefond Il och Robur Sverigefonden
pavisar autokorrelation. Skandia Vérldsnaturfonden och Skandia Cancerfonden visar tendens
till heteroskedasticitet (se appendix 10). Modellerna & annars statistiskt godkanda.

Fond a p-vardefor a |b; p-vardefor by |b, p-véardefor b, |R? F-test

Skandia Véarldsnaturfonden | 0,038 0,0000{ 0,49 0,0014 0,69 0,0383 32%| 0,0000
Skandia Cancerfonden 0,039 0,0000{ 0,49 0,024 0,7 0,039 31%| 0,0000
Carlson Sverigefond 0,053 0,0000{ 0,88 0,0000 0,98 0,0000 72%|  0,0000
Skandia Aktiefond Sverige | 0,053 0,0000{ 0,92 0,0000 0,91 0,0000 84%|  0,0000
SEB Sverige Aktiefond |1 0,06 0,0000{ 1,03 0,0000 0,82 0,0000 82%|  0,0000
Robur Sverigefonden 0,054 0,0000{ 0,95 0,0000 0,98 0,0000 83%| 0,0000

Tabell 16: Asymmetric Response Model for fonder med riskjusterad dveravkastning under nioarsperioden




| tabell 17 aterges vardena utifrdn Asymmetric Response Modd for de fonder med
riskjusterad underavkastning. Till skillnad fran Jensens Alfa och Treynor & Mazuys modell
visar Asymmetric Response Model pa positivt alfavarde och signifikans.

Timingférmagan i Asymmetric Response Model & till skillnad fran Treynor & Mazuys
timingformaga bade positiv och signifikant. Robur Exportfond visar pd samma resultat som
de normalfordel ade fonderna. Allafonder férutom Robur Exportfond visar pa autokorrel ation.
Ingen av fonderna uppvisar heteroskedasticitet (se appendix 10). Modellerna & annars
statistiskt godkanda.

Fond a p-véardefor a |b; p-vérdefor b, |b, p-vardefor b, |R? F-test

SEB Sverige Aktiefond | 0,051 0,0000 0,94 0,0000{ 1,05 0,0000{ 87%)| 0,0000
Banco Humanfond 0,059 0,0000 1,06 0,0000{ 1,02 0,0000{ 84%)| 0,0000
Banco Allemansfond 0,057 0,0000 1,03 0,0000{ 0,99 0,0000{ 86%)| 0,0000
Robur Exportfond 0,051 0,0000 0,87 0,0000f 0,5 0,0167| 72%)| 0,0000
Banco Sverigefond 0,059 0,0000 1,046 0,0000{ 1,04 0,0000{ 85%)| 0,0000

Tabell 17: Asymmetric Response Model for fonder med riskjusterad underavkastning under niodrsperioden
4.5.2 Sjuérsperioden

Som kan utlésas ur appendix 10 uppvisar samtliga fonder forutom Carlson Sverigefond
autokorrelation. Ett flertal fonder visar &ven heteroskedasticitet. Sdledes kan resultaten inte
framstallas med nagon statistisk sakerhet. Vi uteldmnar darfor denna data och kommer
darmed g heller lagga nagon storre vikt vid sjuarsperioden som helhet.

4.5.3 Femar sperioden

| tabell 18 redogors de fonder med riskjusterad Gveravkastning utifran Asymmetric Response
Model. Till skillnad utifran Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell visar samtliga
fonder pa signifikanta alfavarden i Asymmetric Response Model.

Vad géller timingférmaga uppvisar samtliga fonder signifikant timingférmaga under bade
upp- respektive nedgangar. Detta var inte fallet i Treynor & Mazuys modell, dar resultaten
skiftar. HQ Sverigefond, SalusAnsvar Ohman Sverige, Skandia Aktiefond Sverige, Robur
Sverigefonden samt Robur Sverigefond MEGA uppvisar autokorrelation. De fonder som visar
heteroskedasticitet var Didner & Gerge Aktiefond Sverige och Carlson Sverigefond (se
appendix 10). Modellernaér i ovrigt statistiskt godkanda.

Fond a p-vardefor a |b; p-vardefor by |b, p-vardefor b, |R® |F-test

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 0,041 0,0000{ 0,85 0,0000{ 1,29 0,0000| 86%| 0,0000
Carlson Sverigefond** 0,039 0,0000{ 0,91 0,0000{ 1,09 0,0000| 79%| 0,0000
SPP Aktiefond Sverige 0,043 0,0000{ 0,98 0,0000| 1,04 0,0000| 98%| 0,0000
Skandia V arldsnaturfonden** 0,038 0,0000 0,9 0,0000{ 1,01 0,0000| 94%| 0,0000
Aktie-Ansvar Sverige* 0,037 0,0000{ 0,91 0,0000| 1,06 0,0000| 94%| 0,0000
Skandia Cancerfonden** 0,038 0,0000 0,9 0,0000 1 0,0000| 94%| 0,0000
HQ Sverigefond* 0,04 0,0000{ 0,98 0,0000{ 1,15 0,0000| 96%| 0,0000
Folksam Aktiefond Sverige* 0,036 0,0000{ 0,91 0,0000{ 1,09 0,0000| 97%| 0,0000
SalusAnsvar Ohman Sverige 0,045 0,0000{ 1,09 0,0000 1,2 0,0000| 94%| 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige** 0,038 0,0000{ 0,93 0,0000{ 0,91 0,0000| 96%| 0,0000
SEB Sverige Chang/Riskfond* 0,043 0,0000{ 1,03 0,0000| 1,07 0,0000| 95%| 0,0000




SEB Sverige Aktiefond [1** 0,042 0,0000| 1,01 0,0000| 0,97 0,0000| 97%| 0,0000
SEB Sverige Aktiefond |** 0,039 0,0000| 0,98 0,0000| 1,04 0,0000| 98%| 0,0000
Robur Sverigefonden** 0,034 0,0000| 0,89 0,0000| 0,99 0,0000| 96%| 0,0000
Eldséal 1 0,04 0,0000| 1,03 0,0000| 1,09 0,0000| 96%| 0,0000
Eldséal 2 0,04 0,0000| 1,02 0,0000| 1,09 0,0000| 96%| 0,0000
Carnegie Sverige 0,039 0,0000] 1,04 0,0000| 1,32 0,0000| 94%| 0,0000
Robur Sverigefond MEGA* 0,034 0,0000| 0,86 0,0000| 1,04 0,0000| 97%| 0,0000
Lansforsakringar Sverigefond* 0,038 0,0000 1 0,0000| 1,12 0,0000| 96%| 0,0000
Banco Sverigefond** 0,04 0,0000| 1,05 0,0000| 1,18 0,0000| 95%| 0,0000
Handel shanken Radiohj & psfonden* 0,038 0,0000| 0,99 0,0000| 11 0,0000| 96%| 0,0000
** Nioarsfonder

*Sjudrsfonder

Tabell 18: Asymmetric Response Model for fonder med riskjusterad dveravkastning under femarsperioden

| tabell 19 aterges vardena utifrdn Asymmetric Response Model for de fonder med
riskjusterad underavkastning. Tillskillnad fran Jensens Alfa och Treynor & Mazuys modell
visar alafonder forutom Aragon Tillvaxt +30 i Asymmetric Response Model pa positiva och
signifikanta afavarde. Timingformagan i Asymmetric Response Model &r till skillnad fran
Treynor & Mazuys modell béde positiv och signifikant. Robur Exportfond visar pa samma
resultat som de normalférdelade fonderna. HSB Aktiebofond och Aragon Tillvaxt +30 och
visar p& autokorrelation. Robur Exportfond uppvisar heteroskedasticitet (se appendix 10).

Modellerna & annars statistiskt godkanda.

Fond a p-vérdefor a |b; p-vérdefor by |b, p-vardefér b, |R? [F-test

HSB Aktiebofond 0,047 0,0000| 1,16 0,0000| 1,08 0,0000| 92%| 0,0000
Banco Humanfond** 0,04 0,0000{ 1,04 0,0000{ 1,18 0,0000| 95%| 0,0000
Alfred Berg Sverige* 0,038 0,0000 1 0,0000| 1,16 0,0000| 95%| 0,0000
Banco Samaritfond* 0,039 0,0000{ 1,04 0,0000{ 1,18 0,0000| 95%| 0,0000
Banco Kulturfond 0,04 0,0000{ 1,04 0,0000{ 1,15 0,0000| 95%| 0,0000
Banco Allemansfond** 0,04 0,0000{ 1,05 0,0000{ 1,15 0,0000| 95%| 0,0000
Handel shanken Reavinstfond* 0,038 0,0000| 1,024 0,0000{ 1,11 0,0000| 97%| 0,0000
Banco Hja pfond* 0,038 0,0000{ 1,05 0,0000{ 1,32 0,0000| 93%| 0,0000
Robur Exportfond** 0,04 0,0000{ 0,92 0,0000| 0,58 0,013| 75%| 0,0000
Nordea-1 Swedish Equity Fund 0,043 0,0000 1 0,0000| 0,78 0,0000| 95%| 0,0000
Nordea Sweden Fund* 0,037 0,0000{ 0,99 0,0000| 1,06 0,0000| 96%| 0,0000
Nordea Sverigefond* 0,038 0,0000 1 0,0000{ 1,05 0,0000| 97%| 0,0000
Aragon Tillvéxt +30 0,04 0,1773| 1,38 0,0000{ 1,9 0,003| 55%| 0,0000

** Niodrsfonder
* Sjuérsfonder

Tabell 19: Asymmetric Response Model for fonder med riskjusterad underavkastning under femarsperioden

4.5.4 Sammanfattning

Under nioarsperioden visar samtliga fonder med riskjusterad 6veravkastning pa signifikant
selektivitets- och timingformaga. Resultaten skiljer sig markant fran Jensens Alfa samt
Treynor & Mazuys modell. Under femarsperioden visar fonderna liknande resultat som under
niodrsperioden forutom Aragon Tillvaxt +30 som under femarsperioden inte har signifikant
afavarde. Aven resultatet utifrén femarsperioden skiljer sig stort fran Jensens Alfa samt
Treynor & Mazuys modell.



4.6 Fondegenskaper

| tabell 20 och 21 redogors for respektive fonds storlek, omsattningshastighet, forvaltare,
dennes erfarenhet samt antal byten som har skett inom fonden. Tabellerna & uppdelade efter
huruvida fonderna uppvisar riskjusterad Over- respektive underavkastning under
femarsperioden. Detta eftersom fondegenskaperna inte fick nagon storre genomslagskraft
utifran ett uppdelat perspektiv da fondegenskapernas uppgifter endast &r aktuella for 2001. Vi
anser dock aft uppgifterna & en god approximation utifrén en femarsperiod.
Omséttningshastighet méts i ganger per ar. Nar en fond har omsattningen 0,75 ggr/ar, betyder
det att fondens formogenhet omsatts 0,75 ganger. Det vill sdga summan berdknad av kopta
eller sdlda vardepapper i relation till fondens genomsnittliga formogenhet. Som det framgar
av tabellerna nedan forvaltas en del Sverigefonder av en forvaltargrupp. Fonden har dock en
huvudansvarig person och det & dennes erfarenhet som siffrorna anger. Genom att studera
dessa data och knyta dem till om fonden uppvisar riskjusterad Over- respektive
underavkastning jamfort med SIXPRX kan ett monster finnas. Observera dock att
understkningen inte genomforts pa ett sddant sétt att sambanden kan statistiskt sakerstéllas.

| tabell 20 beskrivs de fonder som uppvisar en riskjusterad 6veravkastning. Som tabellen visar
finns det stora skillnader mellan fondernas egenskaper. Vad géller storleken till exempel,
varierar den fran 14 mkr till 6479 mkr. De i sirklass storsta fonderna & Skandia Aktiefond
Sverige, SEB Sverige Aktiefond I, SEB Sverige Aktiefond | samt Lansforsakringar
Sverigefond. Samtliga har en fondférmogenhet dverstigande 3000 miljoner kronor. Till de
mindre fonderna hoér Eldgal 1 och Eldgd 2 samt Handelsbanken Radiohjdpsfonden.
Samtliga har en fondformogenhet understigande 100 miljoner kronor. Medelvardet pa
fondernas storlek for de som genererar Overavkastning a 1454 mkr. Medianvéardet for
storleken i perioden & 688 mkr.

De fonder som uppvisade en selektivitetsformaga utifran Jensens Alfa under femarsperioden
var Didner & Gerge Aktiefond Sverige, SPP Aktiefond Sverige, HQ Sverigefond,
SalusAnsvar Ohman, SEB Sverige Chans/Riskfond, SEB Sverige Aktiefond | och Carnegie
Sverige. Ur tabell 20 kan det utl&sas att dessa fonder har en fondférmogenhet mellan 220-
6479 mkr. Utifran Treynor & Mazuys modell var ovanstdende fonder forutom SEB Sverige
Aktiefond | och Carnegie Sverige som uppvisade signifikant positiv selektivitetsformaga. Dar
formogenheten ligger mellan 220-2664 mkr. Vad géller timingformagan var det endast tva
fonder som uppvisade detta och de var Carnegie Sverige och Banco Sverigefond, vilka har en
relativt 1&g fondformogenhet.

De fonder med storst omséttningshastighet & HQ Sverigefond, SEB Sverige Chans/Riskfond
samt Carnegie Sverige. De har ala en omsétningshastighet pa over 1 ggr/ar. Lagst
omséttningshastighet har SPP  Aktiefond Sverige, Skandia Vérldsnaturfonden samt
Handel shanken Radiohjalpsfonden. Samtliga har en omséttningshastighet pa, eller under 0,30
gor/ar. Vad galler omséttningshastighet ligger medelhastigheten pa 0,65. Medianvéardet for
omsattningshastighet i perioden &r 0,58 ggr/ar. De fonder som utifran Jensens Alfa pavisade
en sdlektivitetsformaga har en omséttningshastighet mellan 0,1-1,8. Utifran Treynor &
Mazuys modell ligger det pa 0,1-1,16. Carnegie Sverige och Banco Sverigefond var som sagt
de fonder som hade timingférmagai femarsperioden och vad géller omséttningshastigheten sa
har den forstndmnda nastan ett dubbelt sa stort varde.

Fondforvaltarnas erfarenhet i & maétt & vadigt varierande fran 4-19 ar. Medel erfarenheten for
fondforvaltarna & 9,2 & och medianen ligger pa 8 ar. | dtta fonder har forvaltaren varit med



sen start. | 6vriga 13 fonder har forvaltaren haft hand om fonden i mellan 1-6 &r. Vad géller de
fonder som visade pa selektivitet under Jensens Alfa och Treynor & Mazuys modell har
forvaltarna en erfarenhet mellan 4-17 & respektive 4-15 ar. De fondftrvaltare som uppvisar
en signifikant timingférmaga har en erfarenhet pa 10 respektive 11 ar.

Antal forvaltarbyten som har skett inom fonderna ligger mellan 0-3 i tabell 20. Medelvardet
pd antal byten & 1,19 och medianen pad 1 &. Vad gdler de fonderna med
sel ektivitetsformagan under Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell visar de pa samma
resultat som samtliga fonder. De fonder med timingformaga har bytt forvaltare mellan 0-2
ganger.

Den fond som genererar hogst riskjusterad Overavkastning & Didner och Gerge Aktiefond
Sverige. Denna fond ligger 6éver medianen vad géller storleken och omsattningshastigheten
samt har samma vérde pa erfarenheten som medianen. Vad géller antal byten ligger fonden
under medianen.

Fond Storlek | Omsattnings Forvaltare Erfarenhet | Antal
(mkr) | hastighet (&) byten
ggr /ar

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 2664 0,65 Adam Gerge & Henrik Didner 8resp. 8 0
Carlson Sverigefond** 832 0,5 Magnus Fréblom 16 2
SPP Aktiefond Sverige 821 0,1 Christian Darenhill 6 1
Skandia V &rldsnaturfonden* * 343 0,3 Christian Thalin 4 3
Aktie-Ansvar Sverige* 688 0,84 Stefan Carlenius & Henrik Werge 12 resp. 4 0
Skandia Cancerfonden** 302 0,32 Christian Thalin 4 3
HQ Sverigefond* 1866 1,13 John Strémgren 4 3
Folksam Aktiefond Sverige* 1446 04 Claes Folkmar 10 0
SalusAnsvar Ohman Sverige 220 0,7 Anders Jarheim 6 0
Skandia Aktiefond Sverige** 3587 0,46 Magnus Fréblom 16 3
SEB Sverige Chang/Riskfond* 635 1,16 Per-Eric Uusitalo 15 1
SEB Sverige Aktiefond [1** 5009 0,58 Bjorn Lind 19 0
SEB Sverige Aktiefond I** 6479 0,5 Mauritz Redin 17 0
Robur Sverigefonden** 1222 0,65 Ingemar Syrehn 8 2
Eldgé 1 14 0,76 Erik Arup 5 1
Eldséal 2 27 0,6 Erik Arup 5 1
Carnegie Sverige 262 18 Hakan Telander 11 0
Robur Sverigefond MEGA* 470 0,47 Ingemar Syrehn 8 0
Lansforsakringar Sverigefond* 3205 0,57 Michael Persson 6 2
Banco Sverigefond** 392 0,96 Forv. grupp, Johan Lindstrém 10 2
Handel shanken Radiohjé psfonden* 51 0,2 Inge Andersson 9 1

** Njodrsfonder
* Sjuérsfonder

Tabell 20: Data for fonder som uppvisar riskjusterad 6veravkastning

| tabell 21 kan det utlasas vilka fondegenskaper de fonder har som genererar en riskjusterad
underavkastning. Fondegenskaperna & som i likhet med de ovan, valdigt spridda. Storleken
varierar mellan 52 mkr till 4345 mkr. Den fond med hogre storlek & 3000 mkr &r
Handel sbanken Reavinstfond. De fonder med lagre storlek @én 100 mkr & HSB Aktiebofond
och Banco Kulturfond. Medelvardet vad gdler fondernas storlek &r for fonderna i tabell 21
1167 mkr och medianen &r 340 mkr.

Ingen av de fonder som finns i tabell 21 visade pa selektivitetsformaga under Jensens Alfa
samt Treynor & Mazuys modell. Vad géller timingformagan & dock resultatet annorlunda,
déar HSB Aktiebofond, Alfred Berg Sverige, Handelsbanken Reavinstfond och samtliga
Bancofonder visade pa positiv timingformaga. Fonderna har en storlek mellan 52-4345 mkr.




Omséttningshastigheten  varierar  mellan  0,3-1,43 ggr/ar. Tva fonder har en
omséttningshastighet pd mer eller lika med ett, vilka & Banco Hjapfond och Robur
Exportfond. Handelsbanken Reavinstfond har l&gst omséttningshastighet pa 0,3 ggr/ar.
Omséttningshastighetens medel ligger pa 0,79 och dess median pa 0,75. De fonder som hade
en positiv timingformaga har en omséttningshastighet mellan 0,3-1.

Erfarenheten varierar mellan 4 till 14 ar, dar medelerfarenheten & 9,4 & och medianen 10 &r.
De fondforvaltare som uppvisar timingformaga har en erfarenhet mellan 6-14 ar. Av de
fonder som uppvisar en riskjusterad underavkastning sa ligger antal byten av forvaltare pa en
niva mellan 0-4, med ett medelvarde pa 1,15 och en median pa 1. De fonder som uppvisade
en positiv timingformaga har mellan 0-4 byten.

Vad gdler de fonder som uppvisade riskjusterad underavkastning & det &en tva som
uppvisar en skev fordelning. Robur Exportfond & negativt skev och Aragon tillvéxt +30 &r
positivt skev. Aragon Tillvaxt +30 &r for 6vrigt den fond med I&gst riskjusterad avkastning.
Denna fond har en storlek pad 173 mkr, vilket & under medianen. Vad géler
omsattningshastigheten ligger fonden nagot hdgre an medianen medan forvaltarens erfarenhet
och antal byten ar under medianen.

Fond Storlek (mkr) | Omséttnings Forvaltare Erfarenhet | Antal
hastighet (@) byten
qgr /ér
HSB Aktiebofond 86 0,81 Forv. grupp, Carl Gjerling 6 1
Banco Humanfond** 1440 0,78 Forv. grupp, Johan Lindstrom 10 2
Alfred Berg Sverige* 340 0,76 Forv. grupp, Bo Kratz 14 4
Banco Samaritfond* 377 0,74 Forv. grupp, Johan Lindstrém 10 2
Banco Kultufond 52 0,74 Forv. grupp, Per Strém 7 0
Banco Allemansfond** 2207 0,75 Forv. grupp, Per Strém 7 2
Handel sbanken Reavinstfond* 4345 0,3 Dick Bergkvist 11 0
Banco Hjal pfond* 176 1 FOrv. grupp, Johan Lindstrém 10 1
Robur Exportfond** 2681 1,43 Ingemar Syrehn 8 3
Nordea-1 Swedish Equity Fund 135 0,7 Jan-Erik Andersson 9 0
Nordea Sweden Fund* 228 0,7 Bj6rn Henricsson 13 0
Nordea Sverigefond* 2935 0,7 Bj6rn Henricsson 13 0
Aragon Tillvéxt +30 173 0,85 Marianne Storrank 4 0
**Nioarsfonder
*Sjudrsfonder

Tabell 21: Data for fonder som uppvisar riskjusterad underavkastning

4.6.1 Sammanfattning

Det tydligaste sambandet & att de fonder som forvatas av en férvaltningsgrupp
huvudsakligen uppvisar underavkastning. Det nast tydligaste sambandet & att den
fondforvaltare/huvudansvarig som forvaltar tva eller flera fonder, i de flesta fall antingen
uppvisar riskjusterad 6ver- eller underavkastning for samtliga sina fonder. Ett tredje samband
ar att de fonder som uppvisar riskjusterad 6veravkastning har en genomsnittlig stérre storlek
samt en lagre omsattningshastighet @n de fonder som uppvisar riskjusterad underavkastning.
Vad géller de fonder som uppvisar selektivitetsformaga samt timingformaga finns det inga
maéarkbara monster, mellan fonder med riskjusterad dver- respektive underavkastning. De tyder
dock paatt de fonder som har selektivitetsformaga har en hogre omséttningshasti ghet.



5. Analys

Anaysen kommer att knyta an empirin till den tidigare forskning som existerar. Analysen
foljer samma monster som empiridelen. Forst knyts skevheten till tidigare forskning for att
foljas av Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model.
Avsnittet avslutas med en analys av fondernas egenskaper.

5.1 Skevhet

Enligt resultaten fran fondernas fordelning uppvisar merparten en symmetrisk fordelning
oberoende riskjusterad Over- respektive underavkastning. Enligt bade gamma och ny
forskning fran bland annat Simokowitz & Beedles (1978) och Harvey & Siddique (2000) bor
hénsyn tas till en skev fordelning. Uppsatsen resultat pekar & ena sidan pa att de flesta fonder
& normalfordelade och att CAPM darmed &r et tillfredsstéllande métt. A andra sidan visar
Robur Exportfond en signifikant negativ skevhet och en riskjusterad underavkastning genom
alatre perioder. Fordelningen for Robur Exportfond kan sakerstéllas till stérsta del, da den
genomgaende har antagit en skev fordelning.

Precis som Singleton och Wingender (1986) visar vart resultat pa att historiska handelser vad
gdler skev fordelning inte & rétt matt pa framtida foreteelser. SEB Aktiefond | samt Skandia
Aktiefond Sverige antog en negativ skev fordelning under sjudrsperioden vilket de inte gjorde
under nio- eller femérsperioden.

Simokowitz & Beedles (1978) och Singleton & Wingender (1986) pavisar i sin forskning att
en hogre grad av diversifiering minskar uppvisandet av skevhet. Ar detta fallet skulle samtliga
fonder, férutom Robur Exportfond och Aragon Tillvaxt +30 vara va diversifierade.
Investerare placerar till viss del i fonder darfor det ger en riskspridning, darmed kan Lai
(1991) och Harvey & Siddiques (2000) resultat inte stodjas. Forskarna menar att investerare
borde vara intresserade av positivt skeva portféljer. Detta stodjer inte hypotesen om
investerares vilja att sprida risker. Vad gdler positiv skevhet var det endast i var
undersokning Aragon Tillvéxt +30 som uppvisade detta. Fonden genererar dessutom den
lagsta riskjusterade avkastningen jamfort med marknaden och 6vriga fonder. Denna fond &r
déarmed inget bra investeringsalternativ och La (1991) och Harvey & Siddiques (2000)
antaganden &r inte applicerbara pa var understkning av Sverigefonder.

Leland (1999) och Harvey & Siddique (2000) menar att portfoljer som innefattar optioner kan
anta en skev fordelning. Till foljd darav kan det ifragaséttas huruvida Sverigefonder, trots att
de far handla med optioner, verkligen gor det.

Under sjuarsperioden var SIXPRX skevt och sutsatser om denna period & darmed svara att
dra. Detta faktum kan sammankopplas med Fogler och Radcliffe (1974), dar de fick olika
fordelningar pa S&P under olika tidsintervaller. Forskarna menar darmed att existensen av
skevhet maste beaktas med viss varsamhet. Chunhachinda et a., (1997) har undersokt endast
aktiemarknader. Resultatet visade att flertalet marknader antog en skev fordelning, dock var
den svenska marknaden en av de som antog en normalfordelning. Var undersokning visar att
den svenska marknaden oftast & normalférdelad, men kan aven anta en skev férdelning.



5.2 Jensens Alfa

Under niodrsperioden kan det konstateras att Sverigefondernas forvaltare inte lyckats finna
undervarderade aktier och déarmed generera en hogre riskjusterad avkastning jamfort med
marknaden. Resultatet dverensstammer med bade ny som gammal forskning (Jensen, 1968
och Cumby & Glen, 1990). Av de tio fonder som undersoktes hade endast tva signifikant
selektivitetsformaga. Dessa tva var for ovrigt fonder som uppvisade en l&gre riksusterad
avkastning i forhdlande till marknaden. Pa en kortare tidsperiod daremot uppvisade sju
fonder signifikant selektivitetsformaga. Samtliga av dessa & fonder med riskjusterad
overavkastning. Utifran en kortare period kan det da tankas att Gveravkastningen beror pa
fondforvaltarens formaga att forutspa framtida priser pa vardepapper. Det kan konstateras att
det inte existerar nagon bestdende selektivitetsformaga under Jensens Alfa. Om fondférvaltare
har selektivitetsférmaga under kortare tidsperioder kan det ifragaséttas huruvida fonder &r ett
brainvesteringsalternativ, utifall att malet & langsiktigt sparande.

Det kan tyckas att fonder som presterar béttre an marknaden borde utméarka sig pa nagot Sétt.
Uppsatsens resultat kan inte stérka det argumentet genom Jensens Alfa, under en langre
tidsperiod. Fem av de undersokta fonderna, déar fyra av dem genererade en hogre riskjusterad
avkastning, visade aven pa ett negativt alfavarde. Selektivitetsformagan var dock €
signifikant. | den bemérkelsen kan det ifragasittas huruvida Jensens Alfa verkligen &r ett
réttvisande métt vilket delas av forskarna Ferson och Schadt (1996). De menar att utifall
insiderinformation inkluderas i modellen f& mer positiva varden jamfért med om
informationen inte inkluderas da oftast alfavardet antog ett negativt varde. Den ursprungliga
modellen & darmed inte tillfredsstallande. Under femarsperioden var det tva fonder som
uppvisade negativt afavéarde, ocksd de genererade riskjusterad Gveravkastning. | var
undersokning forekom det mest negativa alfavarden under nioarsperioden. Det kan darmed
ténkas att ytterligare variabler ar ett vabetankt komplement till Jensens Alfa under en léngre
tidsperiod for att fa rattvisande varden.

Flertalet forskare bland annat Admati & Ross (1985), Dybvig & Ross (1985a), Dybvig &
Ross (1985b) och Cumby & Glen (1990) menar att ett negativt alfavarde kan uppkomma da
fondforvaltaren dven uppvisar timingformaga. Detta kan inte stodjas av var studie da det inte
var ndgon av samtliga fonder som uppvisade ett negativt afavéarde i samband med
timingformaga.

5.3 Treynor & Mazuys modell

Under niodrsperioden visade det sig att tva fonder hade signifikans till selektivitetsformaga
méatt utifrdn Treynor & Mazuys modell. Det intressanta & dock att fonderna uppvisar en
riskjusterad Gveravkastning och samtidigt har en negativ selektivitetsformaga. Flertalet av
fonderna i 6vrigt hade negativa afavarden. Svaret & dock annorlunda utifran en kortare
tidsperiod. Att fondforvaltare har béttre selektivitetsformaga under en kortare tidsperiod
stérks namligen aven genom Treynor & Mazuys modell. Fem fonder av de fonder som
uppvisade riskjusterad oOveravkastning uppvisar under femarsperioden signifikans pa
selektivitetsformaga. Ingen av de fonder som uppvisade lagre riskjusterad avkastning &n
marknaden hade signifikant selektivitetsformaga. Utifran en kortare tidsperiod ar dven fonder
med negativt alfavarde blygsamt. Dessa resultat dverensstammer med Jensens Alfa. Det &r
déarmed mgjligt att Treynor & Mazuys modell inkluderas av fler varibler som Ferson och
Schadt (1996) menar. Detta eftersom resultatet mellan modellerna vad gdler



selektivitetsformagan ar lika. Resultatet & &ven likt Grinblatt och Titmans (1994)
undersokning. Forskarna visar att modellernai stor grad korrelerar med varandra.

Med hansyn till timingformagan utifran Treynor & Mazuys modell finns ett intressant
resultat. Det visar sig att under niodrsperioden har tre av fyra fonder med riskjusterad
underavkastning signifikant positiv timingformaga. Samtliga & foroévrigt Bancofonder.
Utifran femarsperioden har ata av 11 fonder med riskjusterad underavkastning signifikant
positiv timingférmaga. Endast tva av fonderna med riskjusterad 6veravkastning presterar en
signifikant positiv timingformaga. Det kan da tyckas att det inte & en bra egenskap att
uppvisa timingférmaga. A andra sidan kan Treynor & Mazuys modell ifrégaséttas, huruvida
modellen méter fondforvaltares timingforméaga pa ett korrekt satt?

Treynor & Mazuy (1966) anser att forméagan att forutspa marknaden gors genom att forandra
volaliteten i portfoljen. Det kan tyckas som ett logiskt argument. Genom att ha lgre andel
riskfyllda tillgangar i portfoljen vid nedgangar pa marknaden sjunker inte portfdljen till lika
stor grad. Det som daremot kan ifragaséttas & modellens framstalIning genom en kvadratisk
funktion av riskpremien, det vill sdga marknadsavkastning subtraherat med den riskfria
rantan. | var undersokning skulle darmed nastintill samtliga fonder som uppvisar riskjusterad
underavkastning vara de fonder som lyckats férandra sammanséttningen i portféljen. De
fonder som uppvisade riskjusterad dveravkastning har inte heller under Treynor & Mazuys
modell pavisat en béttre selektivitets- eller timingformaga an de fonder som genererar
riskjusterad underavkastning. Aven om Ferson och Schadt (1996) inte fick samma resultat
som vi i deras undersokning, kan det ténkas att vara resultat blivit annorlunda och mer logiska
om fler variabler inkluderats. Detta pa grund av att de flesta fonder med timingférmaga ocksa
visade pa riskjusterad underavkastning.

Ifrégasatt modellen har bland andra Leland (1999) gjort. Leland menar att CAPM:s afavarde
inte méater fondforvaltares skicklighet pa att finna undervarderade aktier pa ett korrekt sitt.
Roll & Ross (1994) samt Fama & French (1996) & starkt kritiska till CAPM som
utvarderingsmatt. Bada forskningsartiklarna visar pa att sambandet mellan betavardet och
portfoljens avkastning inte & relevant. | det har fallet skulle &ven Jensens Alfa ifragaséttas,
vilken ocksa bygger pa CAPM.

| vér undersokning &r det aterigen femarsperioden som lyckats med att uppvisa bést resultat.
Det & fler fondforvaltare som lyckats uppna timingforméaga pa en signifikant niva under en
kortare period. Sandwall (1999) undersokte ocksa fonder utifran en femarsperiod och fann att
samtliga uppvisade positiv timingférmaga.

Lee och Rahmans (1990) undersbkning kan inte stodjas. Forskarna menar att vissa
fondforvaltare uppvisar bade selektivitets- och timingformaga samtidigt i en och samma
modell. Utifran Treynor & Mazuys modell har inga fondforvaltare med selektivitet visat pa
timingformaga och vice versa utifrén var studie. | Volkmans (1999) undersokning daremot
framgick det att fondforvaltare med selektivitetsférmagan utifran Jensens Alfa oftast inte
lyckades uppvisa timingformaga. Fondforvaltarna kan da tyckas lagga ner alldeles for stor tid
pa att finna undervarderade aktier. Tiden till att férutspa marknadsforandringar blir darmed av
mindre vikt. Volkmans resultat kan likstallas till stor grad med var undersdkning. Av de
fonder som uppvisade selektivitetsférmaga i Jensens Alfa &r det inga fonder som uppvisar
timingformaga, forutom Carnegie Sverige.



Till skillnad fran Cumby & Glen (1990), Zamanian (1997) och Liljeblom & L&flund (2000)
uppvisar vart resultat att merparten av fonderna uppvisar positiv timingformaga. Endast ett
fatal fonder har negativa varden. Samtliga forskningsartiklarna var dock under andra
tidsperioder.

5.4 Asymmetric Response M odel

Som det framgar i teorikapitlet & Asymmetric Response Model en relativt ny och outforskad
modell. Fordelen med modellen & enligt Pedersen och Satchell (2000) modellens forméaga att
méata sel ektivitets- respektive timingformaga utan kravet pa normalfordelade tillgangar. Enligt
var undersokning visar det sig att samtliga fonder under bade nio-, su- och femarsperioden
forutom Aragon Tillvaxt +30 visar positiv signifikans i fraga om selektivitetsformagan.
Selektivitetsformagan ar signifikant oavsett riskjusterad 6ver- eller underavkastning. Darmed
& samtliga fondforvaltare bra pa att valja undervarderade aktier, vilket vi stéller oss starkt
kritiska mot. Modellens resultat skiljer sig stort jdmfort med afavérdet i Jensens Alfa och
Treynor & Mazuys modell.

Med hansyn till timingformagan har Asymmetric Response Model &ven en fordel att den
méter timingen bade i upp- respektive nergangar. Enligt vara resultat har samtliga fonder
signifikant positiv timingférmaga bade i upp- samt nergangar oavsett riskjusterad 6ver- eller
underavkastning. Resultatet & &nnu ett argument till att modellen inte & utvarderad till fullo.

Modellen &r aven den utav de tre (Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric
Response Model) som visar pa samst forklaringsgrad, vilket kan innebéra att variablernainte
forklarar det som modellen avser att de skall gora. Resultaten fran undersokningen visar dven
pa stor grad av autokorrelation samt heteroskedasticitet. Under sjudrsperioden nar aven
SIXPRX var skevt var det ingen av fonderna, forutom Carlson Sverigefond, som uppvisade
nagot statistiskt sanningsenligt resultat.

5.5 Fondegenskaper

Grinblatt och Titman (1994) har bland andra forskat kring fondernas egenskaper. Forskarna
fann inget samband mellan fondernas storlek och fondens dveravkastning. Dalquist et al.,
(2000) fann daremot att smaaktiefonder uppvisar béttre avkastning jamfort med stérre
aktiefonder. Vad galler var studie &r det relativt svart att dra ndgot samband. Detta pa grund
utav att storleken & sd pass spridd bade vad det gdler riskjusterad Over- som
underavkastning. Det som kan sdgas ar att de fonder med riskjusterad dveravkastning har
bade hogre genomsnittlig storlek som ett hogre medianvérde. Utifran detta & det darmed
béttre att investera i en fond med relativt hdg storlek, vilket & motsatt resultat jamfért med
Dalquist et al., (2000). Méark dock att det & oerhort svért att dra dessa samband pa grund av
den stora spridningen.

Elton, et a., (1993) visar pa att en hog omséttningshastighet leder till en sdmre prestation
relativt marknaden. Ett monster har varit svart att finna mellan fondernas
omséttningshastighet och fondernas riskjusterad Gver- respektive underavkastning utifran var
studie. Omséttningshastigheten & precis som storleken varierande i hog grad. Daremot kan
det konstateras att de fonder som uppvisar riskjusterad dveravkastning har bade ett 1agre
genomsnittvarde och ett lagre medianvarde pa omséttningshastigheten relativt de fonder med
riskjusterad underavkastning. Aven fast skillnaden inte & av betydande grad kan Eltons, et
a., forskning stodjas. Vart resultat stodjer dock inte Grinblatt & Titman (1994) eller



Dahlquists et al., (2000) forskningar. Forskarna kom i sina studier fram till att aktivt
forvaltade fonder presterar béttre an passivt forvaltade fonder. Det vill siga, hdg
omséttningshastighet ger 6veravkastning. Det & aven hér svart att dra ndgra slutsatser utifran
var studie da omséttningshastigheten &r sa pass varierande.

| var studie har vi sokt efter fondforvaltares erfarenheter, for att kunna pavisa ett samband
mellan dessa och fondernas riskjusterade Over- respektive underavkastning. Det har
framkommit att erfarenheten bade utifran fonder med riskjusterad 6ver- som underavkastning
ligger forhallandevis lika. Den fond som utmérker sig mest & Didner & Gerge Aktiefond
Sverige. Fondforvaltarna har en erfarenhet pa atta ar vilket inte & utmérkande pa nagot vis.
Inte heller fondforvaltaren for Aragon Tillvaxt +30 som utmérker sig pa motsatt séitt har
nagon speciell utmérkande erfarenhet. Erfarenheten ligger har pa fyra ar vilket dven ett flertal
fonder har under riskjusterad Gveravkastning. Det som kan sigas &r att en och samma
fondforvaltare oftast uppvisar antingen riskjusterad dver- eller underavkastning. De fonder
som aven férvaltas av en forvaltargrupp uppvisar oftast riskjusterad underavkastning. Medlet
och medianen pa antal byten mellan fonder med riskjusterad 6ver- respektive underavkastning
& i stort sett den samma. Detta kan tyda pa att den organisatoriska skickligheten, alltsa den
kompetens som finns samlad inom fondbolaget, & viktigare for fondens prestation &n den
enskilde forvaltarens skicklighet.

Vad gdler forskning kring skevhetens koppling med fondernas egenskaper har ingen
forskning patréffats. Utifran var studie var de flesta fonder normalfordelade. Darmed kan inte
skevhet kopplastill fondbolag, forvaltare, forvaltarbyten, storlek samt omséttningshastighet.

| var studie sa var det sju- respektive fem fonder som under femarsperioden visade pa positiv
selektivitetsformaga utifran Jensens Alfa respektive Treynor & Mazuys modell. Samtliga
fonder uppvisar riskjusterad dveravkastning. Att knyta dessa fonder till dess egenskaper som
storlek &r tamligen svart pa grund av att fonderna har en sa pass stor spridning kring storleken
och inget samband finns. Grinblatt & Titman (1989) och Volkman (1999) fann i sina studier
att stora fonder hade en béttre selektivitetsformaga. Vart resultat kan darmed inte
sammankopplas med dessa forskningar.

Att knyta selektiviteten till fondernas omséttningshastighet tyder pa att de fonder med hogre
omsattningshastighet uppvisar selektivitetsformaga. Alla de fonder som uppvisar en
omséttningshastighet dver en gang per ar uppvisar ocksa selektivitet utifran Jensens Alfa
Carnegie Sverige avviker utifran Treynor & Mazuys modell, da de inte har
sel ektivitetsformaga, men en omséttningshastighet 6ver en gang per ar. De flesta fonder ligger
sdledes dver bade det genomsnittliga vardet och medianvardet pa omsattningshasti gheten.

Vad gdler att knyta selektiviteten till fondforvaltarens erfarenhet kan inget samband finnas.
Det & s pass spridda skurar pa erfarenheten. Daremot kan det konstateras att de fondbolag
med en fond representerat & de som uppvisar selektivitet. Endast SEB har tva fonder med
selektivitet. Det kan tyda pa att fonderna &r i stort sett detsamma. Det vill séga fonderna har
samma placeringsinriktning. Detta eftersom de fondbolag med fler fonder inte har mer skiljt
resultat. Forvaltaren i sig eller antal forvatar byten verkar inte har ndgon betydelse for
selektiviteten.

Bade Grinblatt & Titman (1989) och Volkman (1999) pavisar i sina studier att storleken pa
fonden har negativ effekt pa timingformagan. Fran var undersokning var flertalet av fonderna
med positiv timingformaga dven de med riskjusterad underavkastning. Vad géller storleken



finns det inget som tyder pa ett samband mellan storleken och timingforméagan. Med hansyn
till omséttningshastigheten och timingférmaga sa finns det inte heller dar nagot samband. De
flesta har en omsattningshastighet pa runt 0,70-0,80, men detta &r inget utmérkande jamfort
med resterande fonder. Inget samband finns mellan fondforvaltarnas erfarenhet, antal
forvaltarbyten eller de fondbolag som forvaltar fonden. Det kan konstateras att alla férutom
en fond som uppvisar timingformaga férvaltas av en grupp.



6. Slutsatser och fordag till fortsatt forskning

| kapitlet kommer de monster och personligaintryck som kommit upp under studiens gang att
beskrivas. Slutsatsen foljer i stort sétt samma uppléagg som de foregdende delarna. Forst
belyses skevheten for att foljas av Jensens Alfa, Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric
Response Model och fondernas egenskaper. Avsnittet avslutas med férslag till fortsatt
forskning, dar idéer om intressanta forskningsomraden tas upp.

6.1 Slutsatser

Syftet med uppsatsen har delvis varit att forsoka hérleda avkastningen till skevhet,
selektivitet- samt timingformaga med hjdp av olika fondutvarderingsmatt. Som resultaten
visade har tdmligen oférklarliga resultat framkommit. Méark dock att denna understkning
berdr Sverigefonder och att resultaten darmed inte innefattar andra fondkategorier.

Vad det géller skevheten kan det konstateras att Sverigefonder utifran bade en nio-, Su- och
femarsperiod uppvisar normalférdelning. Darmed kan det inte pavisas att svenska
fondforvaltare har en formaga att finna skeva aktier och darmed generera en hogre avkastning
an marknaden. Det kan ocksa till viss del sakerhetsstédllas att fondférvaltare inte hanfor sig till
optionsspekul ationer, dven fast det &r tillatet. Detta eftersom ett flertal forskare (Leland,1999
och Harvey & Siddique, 2000) menar att optioner framkallar skevhet. A andra sidan kan det
tankas att fondforvaltare anvander optioner eftersom flertalet av fonderna faktiskt ligger pa
gransen till skevhet. Det & dock negativ skevhet sd utifran det perspektivet skulle
fondforvaltare misslyckas med att spekulerai optioner. Det kan ocksa fastsl s att investerare
inte kan forlita sig pa positiv skevhet, detta efter att undersokningens resultat pekat mot det
motsatta. Vid val av aktier kommer sdledes fondernas fordelning att vara av mindre betydel se.
Att forsoka harleda avkastningen till en fondforvatares férmaga att framkalla en skev fond
kan sdledes inte goras. Anledningen & att resultaten visade pa normalfordelning oavsett
riskjusterad Over— respektive underavkastning.

Att forsoka harleda avkastningen till en fondforvaltares selektivitets- respektive timingfomaga
har varit relativt svart. Som empirin beskriver har det framkommit att fondforvaltare har en
formaga att finna undervérderade aktier utifran en kortare tidsperiod. Argumentet styrks av
bade Jensens Alfa samt Treynor & Mazuys modell. Darmed kan rédgivares och almanna
experters forklaringar till att fonder & ett bra sparaternativ under en langre tidsperiod
ifrégasittas, utifran var undersokning om Sverigefonder. Det framkom dock andra resultat
vad det gdler Asymmetric Response Model 2. | det fallet skulle fonder oberoende av
riskjusterad 6ver- eller underavkastning oavsett tidsperiod uppvisa selektivitetsformaga. Vad
galer selektiviteten & resultaten utifran Jensens Alfa och Treynor & Mazuys modell
likartade. Detta kan innebéra att matten mater selektiviteten korrekt. Vi stéller oss darfor
starkt kritiskatill Asymmetric Response Model, vad galler métning av selektivitetsformaga.

Resultaten utifrén Treynor & Mazuys modell samt Asymmetric Response Model vad géller
timingformagan & relativt svartolkade och det kan inte pavisas att avkastningen har négon
bakgrund i en forvaltares formaga att forutspa marknaden. Vad géller Asymmetric Response
Model skulle fonderna pavisa positiv timingformaga oberoende av riskjusterad Gver- eller
underavkastning. Fonderna utifran Treynor & Mazuys modell visar positiv timingférmaga
trots att de uppvisade riskjusterad underavkastning. Vi anser att det inte kan laggas for stor
tillforlitlighet till Asymmetric Response Model pa grund av resultaten. Vi stéller oss samtidigt



starkt kritiska till Treynor & Mazuys kvadratiska modell som matt pa timingférmaga da
fonder med positiv timingférmaga uppvisade riskjusterad underavkastning.

Maélet med uppsatsen var for dvrigt att forsoka harleda avkastningen till det fondbolag som
forvaltar fonden, fondens férvaltare, antal forvaltarbyten, fondernas storlek samt
omséttningshastighet. Detta eftersom investeringsbeslutet kan grundas efter egenskaper och
inte endast efter historiska avkastningar. Vi far dock gora investerare besvikna. De
egenskaper som vi undersokt har varit sa pass spridda sa att ndgot markant monster inte
kunnat finnas. Det kan dock vagt ségas att fonder med riskjusterad Gveravkastning pavisar en
hogre genomsnittlig storlek och en lagre genomsnittlig omséttningshastighet jamfért med
fonder med riskjusterad underavkastning. Det har &ven funnits en viss tendens till att en och
samma forvaltare presterar antingen riskjusterad over- eller underavkastning.

Vad gdler forvatargrupper sa kan det pdvisas att prestationerna oftast ligger under
marknaden. Detta kan kopplas till att det borde uppkomma en viss troghet i beslutsgangen da
flera personer ska paverka fondens aktiviteter. Till skillnad mot en ensamt ansvarig
fondforvaltare som kan fatta snabbare och mer aktiva beslut. Det kan € heller pavisas att de
fonder som haft samma forvaltare sen start skulle uppvisa en dveravkastning jamfort med de
fonder som bytt forvaltare. Darmed drar vi slutsatsen att den kompetens som finns samlad i
fondbolaget har stOorre betydelse for fondens avkastning @n den enskilde forvatarens
kompetens.

Ett annat ma har ocksa varit att finna kopplingar mellan fondegenskaper och skevhet,
selektivitets- samt timingformaga. Vad géler den skevhet fonderna uppvisar kan € nagon
koppling goras till det fondbolag som forvaltar fonden eller till fondens egenskaper. Med
hénsyn till selektivitet kan det inte pavisas att fondens storlek har nagon betydelse. Daremot
har det framkommit att fondforvaltare med selektivitetsformaga till viss del har en hogre
omsattningshastighet. De fonder som uppvisar signifikant selektivitet & for ovrigt forvaltade
av fondbolag som endast har en fond, forutom SEB dar tva fonder uppvisar selektivitet. Inga
samband har funnits vad géller att knyta fondernas egenskaper till timingformagan.

Undersokningen kan varken visa pa selektivitets- eller timingformaga under langre
tidsperioder. Det kan darmed frégas med ett stort fragetecken vad en fondforvaltare som
forvaltar Sverigefonder & bra pa? Det visar sig ocksa att det under samtliga perioder endast &r
Didner & Gerge Aktiefond Sverige som visar pa klar markant riskjusterad 6veravkastning
jamfort med marknaden. Resterande fonder gar generellt i likhet med marknaden eller straet
over- eler under. Darmed kan ett fondsparande aterigen ifragaséttas. Anledningen till att
fonder presterar i stort sett som marknaden kan enligt oss bero pa att fondforvaltare foljer
flocken och inte vagar utmérka sig. Det kan &ven bero pa de lagar och placeringsinriktningar
som styr fondfdrvaltarna. | den har beméarkel sen kan det ségas att en indexfond eller rantefond
ar ett lika bra fondalternativ. Detta eftersom dessa oftast foljer marknaden och inte har lika
stor forvaltningsavgift som vanliga aktiefonder.

Till slut vill vi med vart resultat visa att fondsparandet inte alltid uppvager alternativet att pa
egen hand skapa en portfolj. Detta da inga starka bevis kan ges att forvatare besitter
formagan att hitta skeva- eller undervarderade aktier samt bristen pa férmagan att fanga
marknadsfluktuationer. Att enbart forlita sig pa radgivares rekommendationer ar enligt oss ett
riskabelt bedlut, vad géller Sverigefonder. Detta darfor att banker och fondbolag till viss del
tar ut hoga avgifter och dels kan anse sin forsdljningsstatistik vara viktigare an att se till



investerarens nytta. Vi vill darfor uppmana investerare att vaga for- och nackdelar innan ett
investeringsbeslut i Sverigefonder tas.

6.2 Fordag till fortsatt forskning

Det har i var studie framkommit att fonder inte alltid & ett bra langsiktigt
investeringsalternativ. Det skulle ddrmed vara intressant att studera vilken selektivitets- samt
timingformaga fondférvaltare har pa dagsbasis under ettarsperioder.

Med hansyn till tidsperspektivet kunde vi inte gora statistiska undersokningar pa fondernas
egenskaper vilket annars skulle varaintressant att genomfora.

D4 denna undersokning endast har studerat Sverigefonder kan det fordagsvis genomforas pa
samma sétt vad géller olika branschfonder. Genom att darmed jamfora olika kategorier av
fonder kan det ses vilka branschfonder som bést genererar selektivitets- samt timingformaga.

Vi har under studiens gang uppmarksammat att flertalet fonder har en férdelning dér en eller
flera utméarkande toppar uppvisats. Det skulle déarmed vara av intresse att narmare studera
teorier vad géller toppighet och forsoka finna nagot samband.
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Appendix 1. Fonder

Nedan redogors det for de fonder som varit med i understkningen samt nér fonderna startade.

Fond Startar

Aktie-Ansvar Sverige* 1965-01-01
Alfred Berg Sverige* 1994-04-12
Aragon Tillvéxt +30 1997-10-30
Banco Allemansfond** 1984-04-02
Banco Hja pfond* 1995-10-02
Banco Humanfond** 1990-06-28
Banco Kulturfond 1996-08-16
Banco Samaritfond* 1994-02-21
Banco Sverigefond** 1980-01-01
Carlson Sverigefond** 1992-07-22
Carnegie Sverige 1996-10-08
Didner & Gerge Aktiefond Sverige* | 1994-10-21
Eldsid 1 1996-12-15
Eldgd 2 1996-12-15
Folksam Aktiefond Sverige* 1994-09-05
Handel shanken Radiohj & psfonden* 1995-03-27
Handel sbanken Reavinstfond* 1988-04-25
HQ Sverigefond* 1987-01-08
HSB Aktiebofond 1997-01-03
L ansforsakringar Sverigefond* 1990-12-10
Nordea Sweden Fund* 1989-10-15
Nordea Sverigefond* 1978-01-01
Nordea-1 Swedish Equity Fund 1997-11-21
Robur Exportfond** 1993-02-01
Robur Sverigefond MEGA* 1995-11-30
Robur Sverigefonden** 1967-06-01
SalusAnsvar Ohman Sverige 1996-03-20
SEB Sverige Aktiefond I** 1984-12-31
SEB Sverige Aktiefond [1** 1973-11-11
SEB Sverige Chansg/Riskfond* 1995-04-18
Skandia Aktiefond Sverige** 1991-10-01
Skandia Cancerfonden** 1988-06-01
Skandia Vérldsnaturfonden** 1988-06-01
SPP Aktiefond Sverige 1996-01-12

**nioar sfonder
*sjudrsfonder



Appendix 2: Formler

Medelvarde:

XK = (1/ n)i Xix

i-1

X Observation Xik
n Antal observationer

Standardavvikelse;

S J(lejy %)

X, Medelvirde



Appendix 3: Lagstiftning och riktlinjer gallande svenska aktiefonder

Aktiefonder reglerades fram till och med 1990 av Aktiefondslagen (Lag om aktiefonder
1974:931) samt Aktiesparfondsiagen (Lag om aktiesparfonder 1978:428). Den 1 januari 1991
ersattes  Aktiesparfondslagen med Lagen om  vardepappersfonder (1990:1114).
Vérdepapperdagen kompletteras aen med Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder.

Med Lagen om vardepappersfonder (1990:1114) skarptes kraven pa att fondforvaltarnatydligt
skall ange sin placeringsinriktning. En stor del togs dock bort av detaljstyrningen vilket
innebdr att det nu mer & upp till fondforvaltarna att skriva in sina placeringsinriktningar i
fondbestdmmelserna. Dessa fondbestdmmelser ska godké&nnas av Finansinspektionen som
aven fungerar som en dvervakningsmyndighet och skéter den |6pande tillsynen. Varje andring
som fondforvaltaren har for avsikt att gorai sina fondbestammelser maste forst godkannas av
Finansinspektionen innan de kan inforas. Placeringsmdjligheterna har &ven okats da
vardepapperslagen nu tilldter handel med terminer, optioner och andra derivat.

Aktiefondernas sammanséttning regleras dven av véardepappersagen. En aktiefond maste
minst bestd av 75 % aktier eller aktierelaterade instrument. Fonden far aldrig placeramer an 5
% av fondférmdgenheten i ett enstaka bolag. Undantag gors dock for 40 % av fonden som far
placerai poster som max far uppgatill 10 % i ett bolag. Detta innebar att en aktiefond aldrig
kan ha mindre an 16 olika bolag i sin fondportfolj (Lag om vardepappersfonder 1990:1114).
Sparren pa 10 % innebér att fondportfoljen inte kan ha samma sammansittning som
marknaden da till exempel Ericsson under langa perioder upptagit en klart storre andel av
marknaden an 10 %.

Som tidigare ndamnts fungerar Finansinspektionen som en dvervakningsmyndighet dar en
tillsynsenhet ser Over att fonderna efterfoljer de lagar och riktlinjer som géller. Till sin hjdlp
har de ett datasystem som kan upptécka avvikelser i fonderna utifran de regler som géller for
en fonds sammansattning. Detta system upptacker darmed om en aktiefond g innehdller 75 %
aktier eller att en aktie utgdr mer an 10 % av fondens innehav. Det & dock svérare for
tillsynsmyndigheten att Overvaka att fonderna foljer sin placeringsinriktning eller valt
jamforelseindex. D& detta ar ett alltfor tidskravande arbete gors endast enstaka stickprov pa
kvartalsbasis da fonderna maste redovisa sitt innehav. Aven om fonderna vid dessa stickprov
kan uppfattas som avvikande frén sin placeringsinriktning utefter dess fondbestammelser &
det svart att vidtaga atgarder. Detta da tillsynsenhetens erfarenheter visar pa att
placeringsinriktningen ofta & luddigt utformade och darmed svartolkade trots att lagen sager
att dessa skall vara tydliga. Att fonderna endast rapporterar pa kvartalsbasis medfér aven att
de under perioderna mellan rapporterna kan avvika fran sin placeringsinriktning utan att detta
upptacks.



Appendix 4: Semivarianskvot

Niodr sperioden

Fond Semivarianskvot

Skandia V érldsnaturfonden 9,80
Skandia Cancerfonden 9,62
Carlson Sverigefond 8,03
Skandia Aktiefond Sverige 7,85
SEB Sverige Aktiefond |1 7,69
Robur Sverigefonden 6,94
SIXPRX 6,67
SEB Sverige Aktiefond | 6,56
Banco Humanfond 6,14
Banco Allemansfond 5,75
Robur Exportfond 541
Banco Sverigefond 5,27

Sjuérsperioden

Fond Semivarianskvot

Didner & Gerge Aktiefond Sverige 12,07013996
Skandia V &rldsnaturfonden** 7,938655741]
Aktie-Ansvar Sverige 7,760847978
Folksam Aktiefond Sverige 7,589269638
HQ Sverigefond 7,552880381]
Skandia Cancerfonden** 7,395875726
Carlson Sverigefond** 7,247093437
SEB Sverige Aktiefond I1** 6,791497197
Skandia Aktiefond Sverige** 6,683146927|
SEB Sverige Chang/Riskfond 6,654912641]
SEB Sverige Aktiefond |** 6,439511352
Robur Sverigefonden** 6,42919576
Robur Sverigefond MEGA 6,096442324
SIXPRX 5,966931565
Handel sbanken Radiohjdlpsfonden 5,739935941
L ansforsakringar Sverigefond 5,725941458
Alfred Berg Sverige 5,651975629
Handel shanken Reavinstfond 5,171425622,
Banco Humanfond* * 5,098662946
Banco Samaritfond 5,040988151]
Banco Allemansfond** 4,991910075
Banco Sverigefond** 4,978334973
Nordea Sweden Fund 4,886617223
Banco Hja pfond 4,878259283
Nordea Sverigefond 4,661364338
Robur Exportfond** 4,559467921|

**Njodrsfonder



Femar sperioden

Fond Semivarianskvot

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 9,662351435
Carlson Sverigefond** 6,019524131
SPP Aktiefond Sverige 5,922406595
Skandia V érldsnaturfonden** 5,75813823
IAktie-Ansvar Sverige* 5,597830963
Skandia Cancerfonden** 5,460816484
HQ Sverigefond* 5,364287914
Folksam Aktiefond Sverige* 5,071671484
SalusAnsvar Ohman Sverige 4,774907064
Skandia Aktiefond Sverige** 4,729978028
SEB Sverige Chansg/Riskfond* 4,728870305
SEB Sverige Aktiefond [1** 4,559815383
SEB Sverige Aktiefond I** 4,339692871)
Robur Sverigefonden** 4,181845516
Eldsia 1 4,104300808
Eldsia 2 4,093230018
Carnegie Sverige 4,056589826
Robur Sverigefond MEGA* 4,054454416
L ansforsakringar Sverigefond* 3,922768709
Banco Sverigefond** 3,852742491
Handel shanken Radiohj & psfonden* 3,82753761
SIXPRX 3,809891235
HSB Aktiebofond 3,675781269
Banco Humanfond** 3,573714535
Alfred Berg Sverige* 3,56653424
Banco Samaritfond* 3,528728939
Banco Kulturfond 3,495361324
Banco Allemansfond** 3,492003481
Handel shanken Reavinstfond* 3,30858984
Banco Hja pfond* 3,283281701
Robur Exportfond** 3,277711021
Nordea-1 Swedish Equity Fund 3,252144149
Nordea Sweden Fund* 3,229694425
Nordea Sverigefond* 3,082093326
IAragon Tillvéxt +30 0,435156985

** Nioarsperiod
*Sjudrsperioden



Appendix 5: Nor malfor delningsdiagram pé nioar sperioden

Samtliga fonder som varit verksammai minst nio ar har réda histogram. Detta & symmetriskt
i alla perioder. Histogrammen for SIXPRX har genomgaendei en orange farg.
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Appendix 6: Nor malfordelningsdiagram for sjuarsperioden

Samtliga fonder som varit verksammai sju & har blaa histogram. Detta & symmetriskt i

aterstédende perioder.
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Appendix 7: Nor malfor delningsdiagram fér femar sperioden

Samtliga fonder som varit verksammai fem ar har lila histogram.

Aktie-Ansvar Sverige
14

12

10

Std. Dev =,06
Mean =,014
N = 60,00

-,150 -,100
-,125 -,075

-,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,025 ,025 ,075 125

AKTIEA

Aragon Tillvaxt +30

12

10

Std. Dev =,16
Mean = ,01
N =50,00

-31 -19 -,06 ,06 19 31 44
-25 -13 0,00 13 25 .38

ARAGONT

Banco Hjalpfond

12

Std. Dev =,07
Mean =,012
N = 60,00

BANCOHJ

Alfred Berg Sverige

10
8
6
4
2 Std. Dev = 07

Mean =,012
N =60,00

3, %, p >, >, >, ‘O, Qs Qs Qo r_ Y,
s s % U s % b B W R " %

AKTIEB

Banco Allemansfond

12
10
8
6
4
2 Std. Dev =,07
Mean =,012
0 N = 60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125
BANCOA

Banco Humanfond

Std. Dev =,07
Mean =,012
N = 60,00




Banco Kulturfond
12

10

Std. Dev = ,07
Mean =,012
N = 60,00

-,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,125 -.075 -,025 ,025 075 125

Banco Sverige
12

10

Std. Dev = ,07
Mean =,012
N = 60,00

-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 150
-125  -,075 -,025 ,025 ,075 125 175

BANCOS

Carnegie Sverige
14

Std. Dev =,07
Mean = ,014
N = 60,00

-,125 -,075 -,025 ,025
-,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150

CARNEGIE

Banco Samaritfond
12

10

Std. Dev = ,07
Mean = ,012
N = 60,00

[

-150  -100  -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-125 -,075 -,025 ,025 ,075 125 175

BANCOSA

Carlson Sverigefond

12

Std. Dev = ,07
Mean =,016
0 N = 60,00
-125  -075 -025 ,025 ,075 125 175
-100 -050 -,000 ,050 ,100 ,150 ,200

CARLSONS

Didner & Gerge Aktiefond Sverige

20
10
Std. Dev = ,06
Mean =,023
0 N = 60,00

-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125 175
-,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150

DIDNER



Eldsjal 1

20

10

Std. Dev = ,07
Mean =,013
N = 60,00

0

-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125

ELDSJAL1

Folksam Aktiefond Sverige

14

Std. Dev =,06
Mean =,013
N = 60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-125 -075 -,025 ,025 ,075 125
FOLKSAM

Handelsbanken Reavinstfond
12

Std. Dev =,07
Mean =,011
0 N = 60,00
-125 -,075 -,025 ,025
-,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150
HBREAVI

Eldsjal 2

Std. Dev =,07
Mean =,013
N =60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-125 -,075 -,025 ,025 ,075 ,125
ELDSJAL2
Handelsbanken Radiohjalpsfonden
12
Std. Dev = ,06
Mean =,012
N = 60,00
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125
-,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150
HBRADIO
HQ Sverigefond
12
10
8
6
4
2 Std. Dev =,06
Mean = ,015
0 N =60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125

HQSV



HSB Aktiebofond

10

Std. Dev =,08
Mean =,012

N =50,00

-125  -,075 -,025 ,025 ,075 125 175

Nordea Sweden Fund
14

Std. Dev =,06
Mean =,010
N = 60,00
-150  -100  -050 ,000 1050 1100 1150
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125
NORDEAF

Nordea- 1 Swedish Equity Fund

14

12

10

Std. Dev = ,06
Mean =,010
0 N = 49,00

NORDEA1

Lansforsékringar Sverigefond

12

Std. Dev =,06
Mean =,012
N = 60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 ,150
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125
LANSFOR

Nordea Sverigefond
14

Std. Dev = ,06
Mean =,010
N = 60,00
-,100 -,050 ,000 ,050
-125 -,075 -,025 ,025 ,075 ,125
NORDEAS

Robur Exportfond

14

Std. Dev = ,06
Mean =,010
N =59,00

-,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100
-125 -,075 -,025 ,025 ,075 125

ROBURE



Robur Sverigefond Mega

Std. Dev =,06
Mean =,011
N = 60,00

3, 3, M M M Q) -0 Qs 0. 7 g4
% % % % N Y e Y

ROBURMEG

SalusAnsvar Ohman Sverige

12

Std. Dev =,07
Mean = ,016
N = 60,00

-150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100 150 ,200
-125 -075 -025 ,025 ,075 125 175

SALUS

SEB Sverige Aktiefond 2

16

Std. Dev =,06
Mean =,013
N = 60,00

SEBA2

Robur Sverigefonden

10

Std. Dev = ,06
Mean =,011
N = 60,00

%, %, 3 p >, 3 . *Q G Qs 7
G Y B Y % % b R W R %

ROBURS

SEB Sverige Aktiefond 1

14

12

10

Std. Dev =,06
Mean =,012
N =60,00

-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 ,125

SEBAL

SEB Sverige Chans/Risk

12

Std. Dev = ,07
Mean = ,015
N = 60,00




Skandia Cancerfonden
Skandia Aktiefond Sverige

16

14

12

10

Std. Dev =,06
Mean = ,014

Std. Dev =,06
Mean =,013

0 N =60,00 N = 60,00
-,150 -,100 -,050 ,000 -125 -,075 -,025 ,025 ,075 125
-,125 -,075 -,025 ,025 ,075 125 -,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150
SKANDIAA SKANDIAC
Skandia Varldsnaturrfonden SPP Aktiefond Sverige
14 1
12
10
10
8
6
4
Std. Dev =,06 2 Std. Dev =,06
Mean = ,014 Mean = ,016

N = 60,00 0 N = 60,00

-125 -.075 -,025 ,025 | -,150 -,100 -,050 ,000 ,050 ,100
-,100 -,050 -,000 ,050 ,100 ,150 -,125 -,075 -,025 ,025 ,075 ,125

SKANDIAV SPP

SIXPRX

14

12

104

Std. Dev =,06
Mean =,011
N = 60,00

-,150 -,100 -,050 ,000 ,050
-125 -,075 -,025 ,025 ,075 125

SIXPRX



Appendix 8: Jensens Alfa

Niodr sperioden

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad dveravkastning.

Fond Durbin-Watson P-véarde parho P-vérde pa B-P

Skandia V &rldsnaturfonden 2,21 0,014
Skandia Cancerfonden 2,19 0,0015
Carlson Sverigefond 2,597 0,0012 0,0018
Skandia Aktiefond Sverige 2,17 0,05
SEB Sverige Aktiefond |1 1,98 0,017
Robur Sverigefonden 2,31 0,84

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning.

Fond Dur bin-Watson P-varde parho P-varde pa B-P

SEB Sverige Aktiefond | 1,98 0,009
Banco Humanfond 1,92 0,61
Banco Allemansfond 1,8451 0,71
Banco Sverigefond 1,83 0,94

Femar sperioden

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad dveravkastning.

Fond Durbin-Watson P-vardeparho P-vérde pa B-P

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 1,9 0,68 0,008
Carlson Sverigefond** 2,49 0,05 0,0002
SPP Aktiefond Sverige 2,24 0,87
Skandia V érldsnaturfonden** 2,03 0,14
Aktie-Ansvar Sverige* 2,22 0,26
Skandia Cancerfonden** 1,87 0,08
HQ Sverigefond* 2,56 0,006 0,43
Folksam Aktiefond Sverige* 2,8 0,0004 0,15
SalusAnsvar Ohman Sverige 1,35 0,008 0,15
Skandia Aktiefond Sverige** 29 0,0001 0,55
SEB Sverige Chang/Riskfond* 1,83 0,34
SEB Sverige Aktiefond I1** 2,27 0,6
SEB Sverige Aktiefond |** 2,42 0,1 0,97
Robur Sverigefonden** 2,33 0,14
Eldsa 1 1,65 0,11
Eldsal 2 1,63 0,067
Carnegie Sverige 1,67 0,44
Robur Sverigefond MEGA* 2,46 0,07 0,08
Lansforsakringar Sverigefond* 2,2 0,53
Banco Sverigefond** 1,76 0,22
Handel shanken Radiohj & psfonden* 2,22 0,47

** Niodrsperiod
* Sjudrsperioden




Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning.

Fond Dur bin-Watson P-varde parho P-véarde pa B-P

HSB Aktiebofond 1,42 0,02 0,09
Banco Humanfond* * 1,94 0,1
Alfred Berg Sverige* 2,01 0,17
Banco Samaritfond* 1,93 0,1
Banco Kulturfond 1,92 0,08
Banco Allemansfond** 1,97 0,11
Handel shanken Reavinstfond* 2,13 0,65
Banco Hjéa pfond* 1,47 0,02 0,096
Nordea-1 Swedish Equity Fund 2,12 0,44
Nordea Sweden Fund* 2,26 0,66
Nordea Sverigefond* 23 0,97

** Niodrsperiod
* Sjudrsperioden




Appendix 9: Treynor & Mazyus modell

Nioar sfonder

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad dveravkastning

Fond Durbin-Watson P-véarde parho P-vérde pa B-P

Skandia V &rldsnaturfonden 2,23 0,20-11
Skandia Cancerfonden 2,23 0,45-13
Carlson Sverigefond 2,61 0,0008 0,008
Skandia Aktiefond Sverige 2,17 0,0287
SEB Sverige Aktiefond |1 1,97 0,035
Robur Sverigefonden 1,79 0,027

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning

Fond Durbin-Watson P-varde parho P-vérde p& B-P
SEB Sverige Aktiefond | 1,97 0,037
Banco Humanfond 2,13 0,73
Banco Allemansfond 2,0009 0,093
Banco Sverigefond 2,01 0,7
Femar sfonder

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad Gveravkastning

Fond Durbin-Watson P-vérde parho P-vérde p& B-P

Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 2 0,005
Carlson Sverigefond** 25 0,05 0,0011
SPP Aktiefond Sverige 2,26 0,93
Skandia V érldsnaturfonden** 2,09 0,35
Aktie-Ansvar Sverige* 2,24 0,14
Skandia Cancerfonden** 1,89 0,24
HQ Sverigefond* 2,56 0,005 0,58
Folksam Aktiefond Sverige* 2,61 0,001 0,58
SalusAnsvar Ohman Sverige 1,47 0,02 0,34
Skandia Aktiefond Sverige** 2,93 0,0000 0,68
SEB Sverige Chang/Riskfond* 1,9 0,56
SEB Sverige Aktiefond [1** 2,25 0,68
SEB Sverige Aktiefond I** 2,48 0,06 0,92
Robur Sverigefonden** 2,37 0,14 0,32
Eldsa 1 1,74 0,13
Eldsal 2 1,72 0,04
Carnegie Sverige 1,84 0,41
Robur Sverigefond MEGA* 2,44 0,08 0,17
Lansforsakringar Sverigefond* 2,23 0,13
Banco Sverigefond** 2,02 0,78
Handel shanken Radiohj & psfonden* 2,27 0,85

** Niodrsperioden
* Sjudrsperioden




Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning

Fond Durbin-Watson P-vérde parho P-vérde pa B-P

HSB Aktiebofond 1,8 0,65
Banco Humanfond** 2,28 0,69
Alfred Berg Sverige* 2,17 0,35
Banco Samaritfond* 2,28 0,7
Banco Kulturfond 2,21 0,61
Banco Allemansfond** 2,25 0,66
Handel shanken Reavinstfond* 2,2 0,49
Banco Hjal pfond* 1,85 04
Nordea-1 Swedish Equity Fund 2,16 0,87
Nordea Sweden Fund* 2,26 0,47
Nordea Sverigefond* 23 04

** Niodrsperioden
* Sjudrsperioden




Appendix 10: Asymmetric Response M odel

Niodr speriod

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad dveravkastning

Fond Durbin-Watson P-vardeparho P-vérde pa B-P

Skandia V &rldsnaturfonden 1,93 0,20-12
Skandia Cancerfonden 1,9 0,21-13
Carlson Sverigefond 1,84 0,09
Skandia Aktiefond Sverige 0,9 0,0000 0,33
SEB Sverige Aktiefond |1 0,78 0,0000 0,24
Robur Sverigefonden 0,87 0,0000 0,93

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning

Fond Dur bin-Watson P-varde parho P-varde pa B-P

SEB Sverige Aktiefond | 0,58 0,0000 0,05
Banco Humanfond 0,72 0,0000 0,31
Banco Allemansfond 0,7051 0,0000 0,088
Robur Exportfond 1,41 0,05
Banco Sverigefond 0,69 0,0000 0,12

Sjudrsperioden

Varden for selektivitet- och timingformaga samt férklaringsvarden fran Asymmetric
Response Model. Fonderna som har en riskjusterad overavkastning.

Fond a p-véardefor g |b; p-vérdefor b, (b, p-vardefér b, |R? F-test
Didner & Gerge Aktiefond Sverige 0,056 0,0000, 0,95 0,0000, 1,13 0,0000| 79%| 0,0000
Skandia V arldsnaturfonden** 0,048 0,0000 0,9 0,0000| 0,92 0,0000| 85%| 0,0000
Aktie-Ansvar Sverige 0,048 0,0000[ 0,95 0,0000[ 1,05 0,0000 86%)| 0,0000
Folksam Aktiefond Sverige 0,043 0,0000[ 0,86 0,0000[ 1,19 0,0000{ 87%)| 0,0000
HQ Sverigefond 0,048 0,0000; 0,91 0,0000| 1,06 0,0000| 88%| 0,0000
Skandia Cancerfonden** 0,049 0,0000[ 0,92 0,0000{ 0,91 0,0000 86%)| 0,0000
Carlson Sverigefond** 0,046 0,0000| 0,86 0,0000| 0,99 0,0000| 73%| 0,0000
SEB Sverige Aktiefond 11** 0,052 0,0000[ 1,02 0,0000[ 0,97 0,0000 86%)| 0,0000
Skandia Aktiefond Sverige** 0,048 0,0000| 0,95 0,0000| 0,99 0,0000 88%| 0,0000
SEB Sverige Chang/Riskfond 0,054 0,0000| 1,04 0,0000| 0,99 0,0000| 86%| 0,0000
SEB Sverige Aktiefond |** 0,05 0,0000 1 0,0000[ 1,04 0,0000{ 88%)| 0,0000
Robur Sverigefonden** 0,045 0,0000| 0,92 0,0000| 0,96 0,0000| 86%| 0,0000
Robur Sverigefond MEGA 0,039 0,0000[ 0,89 0,0000[ 1,05 0,0000{ 92%| 0,0000
** Niodrsfonder

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad Gveravkastning

Fond Dur bin-Watson P-varde parho P-varde pa B-P

Didner & Gerge Aktiefond Sverige 1,35 0,0000 0,2

Skandia V &rldsnaturfonden** 0,84 0,0000 0,44

Aktie-Ansvar Sverige 1,04 0,0000 0,19

Folksam Aktiefond Sverige 0,61 0,0000 0,05




HQ Sverigefond 0,92 0,0000 0,0023
Skandia Cancerfonden** 0,75 0,0000 0,63
Carlson Sverigefond** 1,93 0,08
SEB Sverige Aktiefond [1** 0,67 0,0000 0,041
Skandia Aktiefond Sverige** 0,94 0,0000 0,17
SEB Sverige Chang/Riskfond 0,7 0,0000 0,05
SEB Sverige Aktiefond I** 0,45 0,0000 0,015
Robur Sverigefonden** 11 0,0000 0,19
Robur Sverigefond MEGA 1,35 0,033 0,44

** Njodrsfonder

Varden for selektivitet- och timingformaga samt forklaringsvarden fran Asymmetric
Response Model. Fonderna som har en riskjusterad underavkastning.

Fond a p-vardefor g (b p-vardefor by |b, p-vardefér b, |R? F-test

Handel shanken Radiohjalpsfonden 0,048 0,0000{ 1,04 0,0000{ 1,14 0,0000{ 88%| 0,0000
Lansforsakringar Sverigefond 0,049 0,0000| 1,02 0,0000{ 1,14 0,0000{ 88%| 0,0000
Alfred Berg Sverige 0,048 0,0000, 0,99 0,0000, 1,09 0,0000{ 86%| 0,0000
Handel sbanken Reavinstfond 0,052 0,0000, 1,08 0,0000; 1,15 0,0000{ 86%| 0,0000
Banco Humanfond** 0,051 0,0000, 1,06 0,0000{ 1,04 0,0000{ 87%| 0,0000
Banco Samaritfond 0,051 0,0000| 1,06 0,0000; 1,01 0,0000{ 87%| 0,0000
Banco Allemansfond** 0,052 0,0000, 1,07 0,0000, 0,99 0,0000{ 88%| 0,0000
Banco Sverigefond** 0,052 0,0000, 1,08 0,0000{ 1,04 0,0000{ 87%| 0,0000
Nordea Sweden Fund 0,048 0,0000; 1,01 0,0000, 1,03 0,0000{ 88%| 0,0000
Banco Hja pfond 0,049 0,0000, 1,02 0,0000/ 1,11 0,0000{ 84%| 0,0000
Nordea Sverigefond 0,049 0,0000, 1,03 0,0000| 1,02 0,0000{ 88%| 0,0000
Robur Exportfond** 0,048 0,0000, 0,95 0,0000, 0,55 0,002| 71%| 0,0000

** Njodarsfonder

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning

Fond Dur bin-Watson P-varde parho P-varde pa B-P

Handel shanken Radiohjépsfonden 1,03 0,0000 0,03
Lansforsakringar Sverigefond 0,75 0,0000 0,04
Alfred Berg Sverige 0,71 0,0000 0,039
Handel shanken Reavinstfond 0,79 0,0000 0,013
Banco Humanfond** 0,85 0,0000 0,027
Banco Samaritfond 0,85 0,0000 0,016
Banco Allemansfond** 0,81 0,0000 0,016
Banco Sverigefond** 0,74 0,0000 0,017
Nordea Sweden Fund 0,8 0,0000 0,07
Banco Hja pfond 0,82 0,0000 0,0000022
Nordea Sverigefond 0,77 0,0000 0,09
Robur Exportfond** 1,58 0,018 0,085

** Njodarsfonder




Femar speriod

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad Gveravkastning

Fond Durbin-Watson |P-varde parho |P-vérde paB-P
Didner & Gerge Aktiefond Sverige* 1,99 0,0029
Carlson Sverigefond** 2,4 0,13 0,0014
SPP Aktiefond Sverige 1,85 0,81
Skandia V &rldsnaturfonden** 1,84 0,39
Aktie-Ansvar Sverige* 2,13 0,098
Skandia Cancerfonden** 1,68 0,38
HQ Sverigefond* 2,46 0,04 0,69
Folksam Aktiefond Sverige* 2,24 0,56
SalusAnsvar Ohman Sverige 14 0,003 0,55
Skandia Aktiefond Sverige** 2,55 0,014 0,85
SEB Sverige Chang/Riskfond* 1,59 0,09 0,59
SEB Sverige Aktiefond [1** 1,77 0,28
SEB Sverige Aktiefond |** 1,65 0,54
Robur Sverigefonden** 25 0,04 0,37
Eldga 1 1,6 0,066 0,16
Eldgd 2 1,62 0,08 0,05
Carnegie Sverige 1,78 0,34
Robur Sverigefond MEGA* 2,66 0,005 0,22
Lansforsakringar Sverigefond* 191 0,28
Banco Sverigefond** 1,78 0,34
Handel shanken Radiohj & psfonden* 2,15 0,74
** Nioarsfonder

*Sjudrsfonder

Autokorrelation och heteroskedasticitet for fonder med riskjusterad underavkastning

Fond Durbin-Watson |P-varde parho |P-varde paB-P

HSB Aktiebofond 15 0,003 0,36
Banco Humanfond** 2 0,23
Alfred Berg Sverige* 1,72 0,43
Banco Samaritfond* 1,99 0,23
Banco Kulturfond 1,92 0,38
Banco Allemansfond** 1,96 0,22
Handel shanken Reavinstfond* 2,09 0,7
Banco Hjéa pfond* 1,65 0,22
Robur Exportfond** 1,9 0,038
Nordea-1 Swedish Equity Fund 1,96 0,78
Nordea Sweden Fund* 2,14 0,51
Nordea Sverigefond* 2,14 0,47
Argon Tillvéaxt +30 1,47 0,003 0,46

** Njodrsfonder
*Sjudrsfonder






